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INTRODUCCIÓN 

La economía es la ciencia que se ocupa del estudio de las leyes económicas que Indican el 

camino que debe seguirse para mantener un elevado nivel de productividad, mejorar el 

patrón de vida de la población y emplear correctamente los recursos escasos.' 

Existe un número considerable de objetivos que un gobierno se puede. prop.onerse para 

mejorar el nivel de vida de la población, entre algunos de ellos podemos mencionar: pleno 

empleo, estabilidad macroeconómlca, estabilidad de precios, mejora ·de . la ·balanza de 

pagos, expansión de la producción, reducción de la jornada laboral, mejora de la 

distribución del Ingreso, etc. 2 Existe en la actualidad candentes debates ác~-rcá'd~ :cuales 

deben ser los objetivos principales de la política económica 

limitaciones. 

~· cuales . deben ser sus 
,''."<.: : í--;:' 

Sabemos que el gobierno cuenta con distintas políticas para'.alcanza·r los objetivos que se 

haya planteado entre ellas tenemos: polítlcas .fiscal, 1~' poiitl~a': rt1~,'.,'~farla, la po'títlca 

cambl~ría, la política comercial y la política salarial y, m_e~Ían~e. la - utilización plena de. 

algunos Instrumentos de éstas se busca manlpula·r la economía ·can el ·objeto de alcanzar 

los objetivos trazados. 

En la actualidad surge la Interrogante de si el ereclm-len'í:trecorióm-lco puede o no puede 

llevarse a cabo en condiciones de alta Inflación; e.1·;a·~Í:'or; del-:presént.e está plenament~ 
convencido de que la establlldad macroeconó_mlca.• y_:, el ,control de 1.a Inflación· es pre

requisito fundamental del crecimiento económico. _;··}:'':<'.; ;~-,.~: ;.<_-.. 
. ,.,_;-· l .:.-,-,,_ ::.:~:'.·. 

Lograr la estabilidad de los precios es el objetrvJF;~¡;fig¡.J'¡~/~·~i';s~~C:o de México y para 
·. • ·. :->'.'•.i:;<~}':o_;;.;_; . ";'.I lf;'~-~c::~:t:>:,-.:.:,yJ\·~; ;>:·L;;';,\ -;f '.\~,~.·~·:-•' <-·; .·.:_. ' .. ·' . - • • • 

ello cuenta con diversos Instrumentos par~ ccintrolar1á·:1",flacló",. ft: mediados de la década 

de los noventa el mecanismo más utlllzado po?~f'í;-~~2o~é;;~t;~r~~;;'.;Ía· fun~ió~ de reacción", 

es cuando el Banco de México está disp~es'to ~c';é~frÍ~gl~'.o';~¡;ja-; 1~)'6iít:ié:~ monetaria, y el 

efecto de este movimiento en las variables ,'.¡,~~¡.~~c6~6;:;;'1~~~-,~-·~arti~ü'i~~;:rient~ sobre la 

inflación se da por los mecanismos de transmisión de-lá polítlc~ monetaria. 

1 1(,,.., ...... 111 J.,..,.,. ··1111r1iJucc1,111 a h.1 .. -c1111um1a l.'111i"'!m: IJlmuaml.'rlL'Uno-. [Jllnriul llarla Culu1nit13.· 1•17., 
t... u .. 11~·111 "' ··1 oi pul 1111:;1 l."1."t11111m1ca c111m.·mrm:1n~·;I" fo•rafla [J11orial Jc <lcc1J1m1c 1 Qh~ Pal? ~n 



Control del Banco de México de la Política Cambiarla ........ · 

Sin lugar a dudas, la establlldad de precios crea un contexto de certidumbre. sobre la 

economía, lo cual permitirá que ésta se desarrolle ·con mayor.• vigor. ·No existe mejor 

contribución de la polltlca monetaria a la economía 'que la ·est~bÍIÍ~ad.de precios. Sin 

embargo, la política monetaria por sí sola es lnsuftclente pa;~ coritro·l~r I~ Inflación. Por 
• 1 • • ·• . ·.<··;····:.:e .. •·.·· .. :····· .. ;····· ; · . 

tanto, la política camb1ana al ser esta tamblen capaz de.·:Jnflulr.·sobre.la lnflaclon debe de 

estar Instrumentada de manera coordinada con la polítl~a f;,¿'~~t~~Íá} i~ poÍítlcél fiscal y la 

política salarial para lograr erradicar la Inflación.· La~;estrecha ... cóordiriaclón de estos 

Instrumentos permitirá controlar la lnflacló·n. 

El fenómeno de la Inflación en América Latina· no es nuevo, en las últimas décadas la 

reglón ha experimentado altas tasas de lnfladón;·~liricluso en algún. mom~nÍ:o é~ta ha 

pasado a la hlperlnflaclón en paises tales como Argentina y Brasil. Hasta finales· de. la 

década de los sesenta México no presentaba. pra'blemas. lnfiaclonarlos, pero·: fue'•~a. 
comienzos de la década de los setenta cuando la lnflacló·n comenzó una etapa:as~eriC:tente 
hasta alcanzar el máximo histórico de tres dígitos ·a mediados de lá década de lo~ ~cÍí~!"'ta. 

----·- ~\:·_,:_/.:· \-:~:-'.::/r-: .. 

Pese a '1os grandes problemas que ha ocas.ionado la inflación comoun fenóme~o real; aún 

no existe consenso en la reglón sobre las i:aGsas que la ~rlglnan .y los frastb~rio~ qu~ ésta 

origina sobre la economía. 

Existen diversas escuelas que han tratado de explicar los orlgenes. de la Inflación e Incluso 

en algunos casos sus postulados han servido para. la ·aplicación de las distintas políticas 

antiinflaclonarias que se han Implementado en la reglón. En. este trabajo se desarrollará la 

experiencia de nuestro Interés, que es la de México durante el periodo de 1976 a 2001. 

Entre las escuelas que se pueden mencionar se encuentran: la escuela "monetarlsta", la 

que argumenta que: "la Inflación en. todo momento y en todo lugar es originada por el 

incremento de la cantidad de dinero en circulación". Una segunda corriente de pensamiento 

la encontramos en la escuela "estructurallsta", la cual argumenta que la Inflación surge del 

contexto histórico, social, político e Institucional que es característica de la estructura 

productiva de los países subdesarrollados. Una_ tercera visión :es_. .. la llamada .escuela 

"Neoestructurallsta", ésta nace de la teoría de.la Inflación Inercial o autónoma, afirma que 

una vez Instalada la inflación, esta adquiere un efecto.Inercial; es decir, existe Inflación hoy 



Control del Banco de México de la Política Cambiaria ....... . 

porque la hubo ayer. 

Una cuarta corriente que trata de explicar los orígenes de Ja Inflación es la llamada "teoría 

moderna de la Inflación", la cual considera que la Inflación no es ocasionada por un sólo 

facto!- sino que ésta tiene varias causas como son: a ) el exceso de demanda, ocasionado 

por existir demasiado dinero yendo tras pocos bienes, b) los Impactos de oferta, los cuales 

son ocasionados por los Incrementos de precios de los Insumos originados por factores 

tales como la devaluación del tipo de cambio, Incrementos salariales superiores al 

Incremento de la productividad del trabajo y, c) una vez que la Inflación se ha desatado 

esta comienza a tener vida propia, es decir, aunque se llegaran a corregir los problemas 

estructurales que la provocaron ésta no desaparecería ya que tiene una Inercia propia. 

Los problemas ocasionados por la Inflación también son un tema en que existe divergencia 

entre algunas concepciones teóricas, está por un lado la versión de que la inflación permite 

una distribución del Ingreso a favor de los grupos de menores Ingresos, ya que al ser el 

gobierno el que la origina y éste destina la mayoría de su gasto en desarrollo social, la 

inflacJon por lanto, no es del todo mala para Ja sociedad. Una segunda visión argumenta 

que la Inflación ocasiona· diversos problemas en fa esfera económica como son: 1) 

disminución de Ja Inversión, por no existir certidumbre en el medio económico, 2) 
reducción de los salarios reales, ya que los salarlos se ajustan más lentamente que. los 

ajustes de precios de los bienes, 3) Ja apreciación del tipo de camblo,_lo cual origina en el 

mediano y largo plazo caer en un circulo vicioso de devaluación-Inflación; 

En resumen, lo más grave. de Ja Inflación. es . qu~. afecta ;al .. creclml~nt~ . y desarrollo 
·---' - . - --~.-_._,_ •... ,_~··'-" -~---··---·---~-·--'-~"'·; -;..,.• ·-· 

económico. La segunda visión es más acorde con Ja concep.cló~ ~el f,en~menÓ pÓr parte del 

autor, por lo cual es la que se desarrollará en ~I pr~~~l1f~-t~abijb;{};_-:c\ • . : ··: •. . 

En el contexto actual de globallzaclón es' difíi11~.~1~:~'.~~~~~gz~~~1lt¡;f~-~'t1~f;aclonarlo sin 

analizar el componente externo de ésta, el cu~f~s d~do'~i~·~i\í;l{d~--~~mbfo q~~ a su vez 

está determinado por la política cambiarla. <: •; . · · · · · .. ;•~/':>) ·;; ;':/• ? • "'''>··· . 
-~·=,, ··-:;v·.>_,,.. ·x:;~-:~-~--. 

' ·::_¿¿-_,.;._· -

La política cambiarla en México ha sido utlllzacia 'c~n diversos objetivos durante el período 

de nuestro Interés. En una primera fase, en Ún contexto de: econo~ía ~errada; ésta fue 

3 
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utillzada como un Instrumento· promotor de la. Industria nacional, mediante un margen de 

sobrevaluación que le permitía a la Industria nacional tener acceso a los requerimientos de 

insumos Importados a precios bajos. En 'una segunda etapa, el· tipo de camb.lo tuvo por 

objeto· promover las exportaciones y proteger así a la Industria nacional.·. En· una tercera 

etapa se le confirió el objetivo de servfr·J:Omo ancla Inflacionaria de la .econi>mia. El 
. . . . , 

régimen cambiarlo debe ser parte de una estrategia que tenga por objeto el control de la 

Inflación, esta por si sola no puede .. en ningún caso frenar la Inflación, pued.e, ·eso si, por 

algún tiempo contenér sus efectos;· 

El objetivo central del presente tra~ajo es demostrar que para el combate y control de la 

inflación es necesario que el Banco de Central tenga a su cargo la Instrumentación tanto de 

la política monetaria como de la política cambiarla, la aplicación de esta última· está 

encomendada a la Comisión de Cambios Integrada por tres miembros de la Secretarla de 

Hacienda y dos del Banco de México. 

Este trabajo argumenta a favor de que sea el Banco de México quien debe de Instrumentar 

la politic¡¡ c¡¡mbf¡¡ri¡¡ puesto que esta tiene un Impacto directo en la inflación. 

El desarrollo del presente trabajo quedara de la siguiente ·manera: En un primer capitulo 

se hablará de cómo se ha desempeñado la economía mexicana en las últimas tres décadas. 

En el capitulo segundo se verán las herramientas teóricas que permitan entender el 

fenómeno Inflacionario y su posible combate. Un tercer capitulo-demostrará las causas de 

la Inflación en la última década en México y la capacidad de la política cambiaría de 

contener la Inflación. Finalmente se darán las conclusiones generales. 

.¡ 
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CAPITULO I 

• 1 • • 
VISION MACROECONOMICA DE MEXICO: 1976 - 2001 

El desarrollo macroeconómico de México a partir de la devaluación del peso de 1976, 

marcó el comienzo de una nueva etapa en la historia económica de México. Sin lugar a 

dudas, la devaluación de 1976 fue un parteaguas en la economía de México y de los 

mexicanos. Después de un periodo prolongado de altas tasas de crecimiento económico 

con estabilización de precios, es decir, crecimiento sin· Inflación, comenzó un periodo de 

crecimiento económico con alta inflación, hasta comienzos de lo que ahora es conocida 

como la crisis de la deuda (1982), y posterior a ésta un periodo de nulo crecimiento y con 

altas tasas de Inflación que fue característico hasta finales del 1987. Posteriormente, un 

periodo de tasas de crecimiento bajas con Inflación a la baja hasta finales de 1994. A 

finales. de 1994, y en lo que se denomino el llamada "error de diciembre", comienza una 

etapa de inflación alta y tasas de crecimiento bajas y negativas en los arios ~iguientes, a 

finales de la déc.ada de los noventa ~e da una lucha frontal contra la inflación, siendo la 

expectativa de ésta la co_nvergencla de la tasa Inflacionaria con· los Estados Unidos para el 

2003. 

' - -~' 

En lo que respecta al desarrollo económico de Méi<ic~, a'; todos 'convienen tasas de 

crecimiento económico altas ~;,n establlld~d en pr~cÍ~s, p~r .. ()tr())ado periodos de. altas 

tasas de inflación y bajo crei:lmlento han dado origéri ií~afdas' de' los salarlos reales de los . 

trabajadores v mavores ri1ve1es ·éte · c~ncentrac1ón. de1. 1ri~N~~'b:·en'rayor'de 1os grupos de 

altos ingresos. 

A partir de 1982 la prioridad de la política económica es, sin lug~/a dudas,_ reducir la 

inflación en un dígito emparejándola con la tasa de Inflación Internacional. Para lograr este 

objetivo, prlmerame~te fue Instrumentada una "política antilnflaclonarla de corte 

ortodoxo", la cual fue vigente de 1982 a finales de 1987. Posteriormente, una segundo 

intento por abatir la Inflación dio lugar a la Instrumentación de un "programa heterodoxo 

contra la inflación" empleado a finales de 1987 a la fecha. 

5 
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El objeto de este capítulo es desarrollar las. polltlcas empleai:ias por México, así como sus 

resultados en lo referente al cre~lmlento y la Inflación, en el periodo comprendido de 1976 

a 2001. Sin embargo éste ejerdcio seríá'1nútll si no tuviéramos' un punto cie referencia o de 

comparación, el cual será· el d~sarroUd establUzad'ar y en_ menor. medid·~ el ·desarrollo 
. ' '1:-'·· - - ' 

compartido. 

El presente capítulo se divide én seis apartados, el primero de ellos tratará Jos 

antecedentes del periodo de Interés, el cual se divide a su vez en "el desarrollo 

estabilizador" y "el desarrollo compartido". Un segundo apartado hablará de la situación 

prevaleciente en la economía mexicana a partir de la devaluación de 1976 y hasta 

comienzo de la década de los oc.:hentas. Un tercer apartado tratará lo que se denominó la 

"crisis de la deuda" que se registró en la economía mexicana en el año de 1982, así como 

también la Instrumentación de un "programa ortodoxo antiinf/acfonarfo" y sus resultados. 

El apartado cuarto abordará el periodo de 1988 a 1994 en especial a lo referente a la 

instrumentación un "programa het~rodoxo contra la fnf/ación"-y sus resultados. Un quinto 

apartado hablará de la evolución económica posterior a la crisis de finales de 1994 así 

como también hace seguimiento de "/apolítica antiinf/aCionaria" y sus resultados al Igual 

que los problemas que este programa enfrenta o puede enfrentar y, por 'último se darán 

algunas conclusiones. 

1.1 ANTECEDENTES 

El periodo anterior a la devaluación de 1976 füe un perlocfo caracterizado por altas tasas de 

crecimiento económico y con estabilidad de precl~s h~'st~ 1970, después de la pérdida de Ja 

estabilidad de precios siguieron registrándose los áltos :nivele~ de crecimiento económico. 

1.1.l DESARROLLO ESTABILIZADOR (1958 a 1970) 

Este periodo ha sido uno de los más Fructíferos en lo que se refiere· a crecimiento 

económico posterior a la revolución mexicana, las tasas· de crecimiento registradas en 

promedio anual fueron superiores a 6%, Incluso Fue el doble del cr.eclmlento de la población 

registrada en esta época. 
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Otro de los grandes logros d~.este periodo es que la Inflación se mantuvo a raya e Incluso 

fue en algunos años lnferlores;qúe)a de los principales socios cómerclales,.en la suma del 

periodo la Inflación áé:jrnÜJad~ f~e igJa1 ·~ I~' l~fláclÓn d~I mÍsn:io periodo. d.e los .E.U.· . 
. ' ·-·· -: '. ··:·.~·-. :.-:··:-, -\~,.:~-:<: -~,-··· -...-~~··. 

''" 

A niveles internaclonaif;~'e1'.ér~tlfi;'1~~tc;· 1i:=ó~~rii1C:o de ·.México sólo ~stú~6 por d~bajo de 

países tales como.J.apÓ~-;·~J~··'~l:e~eri~~ ~~','C:réc1n'.íientá p~omedlo de 11:2~/o e~ ~I periodo, 

Singapur que cre~IÓ ~í':t~-5~~,d~ '9.6~/a;%·c!e Corea. qUe registró un creclmie'n~o de 8.2 °/o 
promedio anual 7ver ~~a~r~ N'ó:)~(/~·i?; . .. . . 

. ,,..,, . '\;<"' .:-.>:~-; '_:·: .. :·=~->~· /.',' 
La estabilidad de precios.pudo se~poslble gracias a la estrecha coordinación que tuvieron 

los titulares de .1á secrétarfas .éie'HaC:1e'ncio y del Banco de México, 16' cUal 10 podemos 

constatar mediante las palabras de CÍrtíz Mena, titular de Secretarla de Hacienda durante el 

periodo, cuando _dice: 

"MI planteamiento a Rodrigo Gómez fue que el Banco y fa Secretarla de Hacienda debían 

cumplir, cada cual por su cuenta, con sus tareas especificas, pero con una gran coordinación. 

Hi!bm que evitar la Inflación, ¡i:;í que f¡i principal meta de la Secretaría sería el control del 

déficit presupuesta/, mientras que ta del Banco seria la estabilidad monetaria. Rodrigo y yo 

compartíamos la idea de que se nos presentaba la gran oportunidad para irnos al fondo en la 

meta de crecer sin inflación H. 
3 

La convicción de la estabilidad de precios, en la época, era en realidad un objetivo como 

requisito al crecimiento sostenido, lo cual Ortlz Mena define de la siguiente manera: 

"Era necesario crear una situación de establfldad de precios que sentara las bases para 

un crecimiento sostenido. Se quería promover un desarrollo económico estabi/fzador que 

conjugara ta generación de un ahorro voluntario creciente y la adecuada asignación de los 

recursos de inversión con el fin de reforzar. los efectos estabT/lzadores de la expansión 

económica. Esta estrategia de desarrollo debfa terminar con los ciclos recurrentes de lnflaclón

deva/uación que había afectado a la economía mexicana en años anterlores".4 

Las fuentes de financiamiento del crecimiento fueron no Inflacionarias puesto que se apoyó 

--------------
]e )rtu \l,.·nJ .\111<•11111 1:1 J.:-.arrollu ..:~tah1h,.ador rc.•11.:,111n .. -s !luhr..: unu cro~.-u-." U Cul.:p.i11 J"' ~1.:'-''""' ... 1 onJo ,fo Culmru 
1 .. ·1•llUllllCJ \l .. ·"1..·o l•JXS l';iu 117 
• t •nu \kn.1 t >r C11 l'.1p ..i•i 
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del ahorro voluntario ·e1 .. cual fue credénte y tiene dos componentes el ahorro Interno que 

paso de representar el_ 13'.S3%'del'PIB Ém 1958 al 18.82% en 1970 y el ahorro externo que 
se usó de:- maner-~- !noderadayci _ql.íésólo se utilizó para llenar la brecha entre ahorro 

Interno e Inversión·; el ~~querlmlento de financiamiento externo fue de 2.5% durante el 

periodo. P6r· Ío cual, se .bus~ó c:f.esafrollar el slstdma financiero para que se pudieran 

recaudar Í:l.é n;~nera san'a:y ·~astenida.los recursos ·necesarios para poder cubrir los déficit 

público que eran_ Inferiores al 1.9% del PIB. durante todo el periodo". 

La establlldacl cambiaría tllvo~_n Importante papel en la. esta.bllldad_ ecqnófl1l~~·ya qÚe al ·na 

registrar movimiento ésta\/ mani:erier U-11 tipo de cambio fije; permitió rlia'nl:én~r cont~olada 
la Inflación, lo cual fue-poslble'debldo al·segulmlentcí d~'.dlve~s~sbbJetlvos~;)h-;'éí'son! 

1. -Lag rar · una .. situación·.· s~na ··••::.l~j Cfl~.:~~~~/~~bll:¿:s·~~:.~pJÍ;~r,;·uA~:\;~·llí~¡~~:·:~ohetarla 
restrictiva, ~'>x ' •. ::';t~·.•: ·s· ,~:·, '''''' 1~' •• /'.';:~'.Z;{., :· ·.-.. :<: 
2.-lncrementar la dlsponlbllldad. de dlvl~asdel paf~ ~edla.nte~i'fóme~tcí delos principales 

productos de exportación y la sustftucló~ d~;!61>~~~~!eh~.~Z'.;_,S;·~~~~ 1~J:¿:_;i:0 .~-'.'.;~, ••• 

3.-Realizar cambios estructurales . en la •economía -- -··para .. : lnc;rementar•, el ·: ahorro_ y la 
: .;_"::.:;D F3,.-·. ,. , '•'<~::·;_,,;:. ~)-'~3':; ,::"..:;,> ;;··-; .· '·<' 

inverslóll, .-. .··-J- ,_, __ ".,. ··-· >-- -- -. .,. _" -•.• ,._..,z~:::_:, 

4.-Elevar la productividad de la economía nacJcinal/i:on la met~ del la;go pÍazd;de alcanzao" 

;

1 

.• ::~e~=rp~~~~u~:v::::~:d~::::ac~~;o~n~ii~!,::;~~'~;~~~~~~~~:~~~L~:.~~1~~::~:/ •. _.·· .. 
6.-Buscar la convergencia de los niveles· de lnflaclon~·de-·_Méxléo'.-y:1as·Estados Unldos.5 

~ .. :- ~:_::<~\:~ -;~-.. -~: :: :'..:;~),,J;:\_¿.l,i·~l:XF:.:~1-;~_'):·f: :~:--

La política monetaria tuvo como una de sus prln~lpaie'¿1;Sn~';g'ri":~ ~J~i:~bÍa~'¡'~,.;~~lación, por 

lo cual, la exp~nslón de la oferta m~netarla se·1~t~~ffi~,~,~~;i~~!;R~~~f~:~~~e~?.~e~1~ anual 
durante el periodo, acorde con la expansión de,la ~erná_n~a;de dlrierótet~a fúnción que 

:~:7ta~~:;nPc:r~~~;r:~r:~; c:~7ta7e:d:;~~~e~io~ag¡~~~~E~~1~t·~1{ª~1~~~~I~~1~t!~~ª; ,:: 
déficit públicos. ,.,. · .... · ;··¡;::,t)'.;';c•'~W;;'''i'.'·>· · v· 

~--.<:/- -,e,_.,. -·-'. • ·:.:¡.;, .·,( .:':.' .. ·>>' ~ ·\(·, 
,¿;.. -,··.;,· .. :·· '":]_-:-•. .- .. --.. ; 

La política fiscal durante el periodo buscó una reforma tribútarla-;radical que_hlclera más 

equitativa la captación de Impuestos por la vfa l~posltlv~;:·para · 10 'cual i~ busco la 

( 1r111 M!!nJ. '~ Cu l'as -N 
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participación de destacados economistas que fueran expertos en esta área· y que tuvieran 

reconocimiento Internacional con el fin de .hacer má~ .sen~lllo la ac~ptación de-la gente a 

dicha mÓdlficaciones. La reforma fiscal: no; se ueJo)a;;I~ priÍC:Í:ic~. tot~l;,,erite.p6r 1Ós 

problemas coyunturales de la época, por lo cua1;: sólofÜe posible la 'insuu!Tleri~ación parcial'. 

Estas modificaciones hicieron que las ~eclara~Ío~e~ /nsc;;l;s',se isir;,~1lfi~ílraii' y •·que se 

agrandara la base de contribuyentes. Los ingr~s~~ t6t~-I~~ dél ;~¡;¡;,·~r~o -~i~: imp~~stos, 
pasaron del 7.4 % del PIB en 1959 a 9.1 % en 1970, es'C!eC:ír~· m6si:rÓ una mejed~ de 1.GO/o 
del PIB.6 ·<,· ,.:,~· ~_.,: 

En materia de egresos se busco eflclentar el gasto público, de manera que éste fuera un 

instrumento más eficaz para el logro de los objetivos macro y mlcroeconómlcos de la 

política económica. La política de egresos busco siempre y en todo momento mantener el 

nivel de gasto en niveles financiables por Ingresos del gobierno con objeto de mantener 

déflC:it fiscales reducldos·lnferior al 2% - ver cuadro No. 2-. 

En conclusión, podemos mencionar que el periodo de desarrollo establllzador fue marcado 

por una política monetaria ajustada a los requerimientos del crecimiento económico que 

buscaba controlar la inflación y proteger el nivel de reservas Internacionales así como 

también buscó atraer capitales externos, vía tasa de Interés real, para financiar el déficit 

fiscal, que fue durante todo el periodo bajo. La politica fiscal fue acorde con el objetivo de 

lograr déficit públicos moderados, lo cual nos lleva a pensar que el éxito del periodo, que 

registró crecimiento económico con estabilidad de precios, se debe a la estrecha 

coordinación de la política fiscal y la política monetaria. La política cambiaría no fue 

modificada durante todo el periodo gracias a que la estrecha coordinación existente entre 

las políticas monetarias restrictivas y a los déficit públicos moderados. Esta experiencia es 

una muestra clara de que la economía mexicana puede crecer a tasas elevadas con 

establlldad de precios. 

1.1.2 DESARROLLO COMPARTIDO (1971~1976) 

La economía mexicana _durante este periodo estuvo caracterizada por un crecimiento lento 

y por una Inflación elevada respecto 'al perl_odo anterior. El desequilibrio externo no 

"011u ~kna. or l'll l'a~ 1 h:" 
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desapareció sino al contrario este aumentó y·llegó a niveles significativamente altos. 

Las cinco lineas en las que se baso el proyecto de desarrollo económico para este periodo 

fueron: 

1.- Crecimiento económico con distribución. del Ingreso, 

2.- Fortalecimiento de las finanzas públicas, 

3.- Reorganización de las transacciones Internacionales; 

4.- Modernización del sector agrícola y, 

5.- Raclonallzaclón del desarrollo Industrial. 

Una de las primeras políticas que se Implementaron en esta época fue el cambio del 

fomento al ahorro Interno, el cual estaba orientado al ahorro privado y que se buscó que 

este fuera ahora público mediante un Incremento de los Impuestos, lo que fue posible 

gracias a las reformas fiscales de 1971, 1973 y 1974, así como ·una Incremento en"los 

precios y tarifas del sector público. Las reformas fiscales Implementadas tni:entaro_n_grayar: 

los l11yi-.;;:;u,, uo: Vdiuro:s do: ro:nta fija que practicamente estaban exentos de impuestos en el 

periodo de desarrollo estabilizador a 12 y 16%. 7 En los servicios públicos se lncr~;;,ent~ron 
los precios, entre otros de los energéticos (electricidad y petróleo), co~, e1:fi~··\de. P"~der 
Incrementar los Ingresos fiscales y también para ·que estos sectores ,·f~e~a~'. auto

financlables. Por otro lado se buscó hacer más racional la estructura protE!c~lonlsta·;~sí en 

enero de 1975 el cambio en la política arancelaria tuvo por objeto eu'rr;iri~~' ~i'éá~ácter 
excesivo discriminatorio que caracterizaba la estructura proteccionista m~ican.~. 

El crecimiento económico en la época estuvo caracterizado por variaciones en las tasas de 

crecimiento, el año de 19ZO el crecimiento fue de sólo 3.4 % que es una de'.ías tasas de 

crecimiento más bajas registradas en dos décadas, un año más tarde el_.creclmlento fue 

poco mayor que el doble del año anterior 7.3 %, la tasa de crecimiento.más alta del 

periodo se encuentra en el año de 1972 al ser esta de 7.6°/o, así en los dos años 

posteriores el crecimiento fue de 5.9 y 4.0 % y en el año de 1975 el crecimiento se.ubica en 

S. 7°/o -ver cuadro No. 4. 8 

7 
\'111.llfL'JI R.m .... ··111Ju .. 1n.1h1.1c11111. J...-uJ..1 \ JL·w.¡mhl>rro .... ,1 .. ·mo """ M11."'1L'll un .:-nli.\o.:IU .... n...-pi:s1n1c1Urt1h\ta Jl.,l!q· l'N7" r,11khl die l"ulturJ 

i Lt•tllllTll<.'..I \11..•,l\.'.tl 1'14~ l'J~ :!l J 

'\"1!1.Jri:'.1\ lkn<!' «Ir Cn 
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Durante .el período existió una gran dependencia externa del respecto a los flujos de 

capitales externos, disminuciones en las r~servas Internacionales, Incrementos de la deuda 

externa; dependenéta. del· aparáto 'tridustrlal. respecto a los Insumos Importados. 

Es Importante .mencionar. que 16s 'flujo!! de capitales pudieron ser atraídos durante el 

periodo por la alta tasa Ci~ t~i:e~és'real pagada en México, lo cual pudo ser posible gracias a 

que 'ª p¿lítlca r:nonetarÍa 'cturant~ el periodo tuvo por objetivo proteger las reservas 

lnternaclo.nátes. y_la captaclÓn de divisas para el crecimiento económico. Pese a que todas 

las obs~rvaclones ant~rlores s6n Ímp~rta~tes, la que es más reveladora del verdadero 

problema. que ~e ·e~f~~nta en ~sta época y más adelante es la excesiva dependencia 

externa. 

La expansión monetaria, los altos déficit fiscales, los grandes déficit en cuenta corriente; et· 

aumento de la deuda· externa, el aumento de los precios de los bienes y servicios públicos, 

fueron las causas que ocasionaron una sobrevaluaclón de la paridad cambiaría lo cual 

término con el tipo de cambio fijo de $12.50 por dólar, que estaba Implementado desde 

1954 y' qut: 11.:go a su fin mediante la devaluación 1976. Esta devaluación fue el preámbulo 

del estallido de la Inflación en los años siguientes. 

1.2 CRECIMIENTO ECONÓMICO.CON INFLACIÓN 1976-1982 

El día 31 de agosto de 1976 la Secretaría de' Hacienda y Crédito Público tomó la decisión de 

devaluar el peso frente al dólar, terminando así con un periodo de 22 años de estabilidad 

cambiada. Desde 1954 el tipo de cambio se ubico en 12.50 pesos por dólar, ubicándose en 

1976 en 19.70 pesos por dólar. 

Varias fueron las razones para la devaluación del peso, una de ellá_s fue:c:iu,é existía gran 

inflexibilidad para aumentar las exportaciones y reducir _las lmportacl~i;ie;;,··¡;¿;~¡:~-~~'o/el tipo 

de cambio vigente amenazaba la situación de la balanza de pag'os lo ci·uep_.;~-¡~;en peligro 

la capacidad de la economía de seguir creciendo y generilnd'o empleos.~ üriá -más de las 
. . ' . .: ,. ... ,,.,: .;··:-'<> 

causas fue que al existir grandes déficit públicos y al ser financiados· con la emisión 

primaria de dinero y el Incremento de los precios de Íos. blene's y -5~rvlc16s públicos 
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ocasionaron p~eslones lnflac_lonarlas lo que ocasiono que el tipo cambio se sobrevaluara. 

La devaluaclón del 'tipo d.e cambio tuvo efectos que no se hicieron esperar. La Inflación se 

aceleró y rápldam'enÍ:e los ~rtfculos de primera necesidad registraron aumentos entre 20 y 

60 %, al lgu~1··~Ú-e• losOlnsumos Industriales, se registraron !grandes fugas de capitales 

mientras que la• próducc!Ón manufacturera desacelero su ritmó de crecimiento en -.4 % en 

el segundo seryiestre de. 197-6. Posterior a la devaluaclón de 1976 México firmó un 

Convenio de facllldad ampllada con el Fondo Monetario Internaclonal, que tuvo vigencia de 

1977 a ·1979, conduciendo a la Instauración de polítlcas de ajuste al desequlllbrlo externo. 

Dicho Convenio establecía:• 

1.- Limitación al déficit del séctor · públlco, el crecimiento de la deuda externa y el 

flnanclarnlento mediante la emisión de dinero; 

2.- Llberallzaclón dél mercado_l~t~rno; -mediante la ellmlnaclón de subsidios y controles a 

los precios, --:-- . 

3.- Llberallzaclóncfel comerd; lnterriaclonal; disminuyendo aranceles a las lmportáclones y 
subsidios a las exp~rta~l~~~!i·;,.:,;_ --- . - .. 

4.- Reducción del Estado como agente económico. 

Las condiciones económicas registradas en el contexto lnternaclonal hicieron posible que 

México no llevara a la práctica estos convenios. Los Ingresos provenientes de la 

exportación de hidrocarburos abrieron la posibllldad ·de una nueva fuente de financiamiento 

para saldar los desequlllbrlos externos, aunado a_ esto, las condiciones en el mercado 

financiero Internacional, que presentaban· gran llqÚldez,_ permitió tener mayor autonomía 

en las decisiones de política económica; .as·r, en.lug.ar de la llberallzaclón comercial se Inicio 

la raclonallzaclón gradual ·del protecclonl~mo.;._ sín. contraer la demanda agregada, se 

incremento la Inversión prlnclpalmen't~;·d~Í sector públlco, el cual no disminuyó su 

participación en la economía sino. que·¡~ 'á~~-¡;~to,• prlnclpalmeríte en el sector petrolero. 
·.- .', .- --··'¡ ...... , :, 

i.2.1 INSTRUMENTACIÓN oE LA. Pal.íiIC:J!.f:C:oNóMICA 
¡{ ,'• 

-·-:-... '.-___ -'_,!'.:~··. --
Posterior a la devaluación. de. 1976, el . g~b;e~no mexicano firmó un Convenio de ajuste 

'' \'111.tr!i!al. Hl.'n!i!. Up l'n. Pul' 1~-' 
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económico con el FMI que era de corte Ortodoxo, el cual no se_ llevo al cavo gracias a que 

en los años de 1978 a 1981· el petróleo abrló'un nuevo llorlz.onte para la economía, lo que 

le permitió la instrumentación de la_ P()IÍtica económÍcá C()n un:altci.grado de autonomía. 

La política económica durahte Ja époc~:fU~ in~l:'r~;nentád~ ¿on',gnlii autonomía del exterior, 

ya que los Ingresos petroleros per,.;,ltl~r~n;~~e 'nó 's~ líe~~,;~,:.¡ ~ éabo _los acuerdos firmados - . -, ., . ··•. . -. -·~·- .. . - . ,, . '· "·"' - -;···; .. 

con el FMI que Iban dirigidos báslcamente•.a'.'cllsmlni.JJr'Ia·;c1emanda Interna. Por otro lado, 

Internamente, la falta de autonomía· de la polÍtl¿~ ; monéfa~ia/ hizo que ésta no pudiera 

enfocar s1,1s esfuerzos para el control_ de 'la lnfl~cló~~·•st~'o'cl~'~:'ésta contribuyó al brote 

Inflacionario que ya se presentaba. Una política mohetarla:e~'panslonlsta ocasionó fuertes 

presiones al tipo de cambio, el cual al no ser modlflcádo'.i:íe~mfriÓ_retenerla Inflación, un 

poco más, y al ser modificado en 1982 ocasiono el. est~ÍÍ1~t'ó' 8e ia ~ri~is y sus_ efectos 
, .'..~>:. · .. .(: -,<:'~ :\< '. . : \ ' 
' ~,:: -2~',,: '.~-~· inflacionarios. 

··. ·(<·:,:_:,::_~- ,-,:?-, ::_~ ~:-,); ';:,~.<~ :·:-;~ :> 
Pese a que en la época se registraron altas tasas de· crecÍmle~~o'.~ esta ép~c~- estuvo 

marcada por una gran Incertidumbre flnancle~ac\l~),tj_U,,~ •• ~~~/~~.~rir~~-"~,/~íjé\d~- ~a_mblo 
.,staba' sobrevaluado y se tenían expectativas devah..iatorlas, lo_ cual, se observa por el 

liecho de que durante el periodo existió una fuga de capitales de:-:Z"o :i8B_~mlllones de 

dólares.'º .>· 

La devaluación· del tipo de cambio se debió básicamente a la caída de los precios 

internacionales del petróleo que se registro a finales de la década y a· las-altas Ihtereses de 

la deuda que hicieron imposible, al gobierno, el cumplimiento' de' ésta, por lo que se tuvo 

que realizar el ajuste a la paridad cambiarla y declarar una moratoria de pagos de la deuda 

pública. 

La política arancelaria tuvo por función incrementar la eficiencia y competitividad de la 

planta nacional y abatir el alza de precios, al tiempo que debía evitar la baja de la 

producción y el empleo, Iniciándose la sustitución del permiso previo por un arancel que 

otorgará la misma protección nominal implícita que el permiso. Esta política tuvo serlas 

contradicciones puesto que por lado se buscaba proteger a la industria nacional con altos 

aranceles y por otro lado los altos niveles de sobrevaluaclón del tipo de cambio eran un 

1
" ldem 
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lastre para la Industria local. 

En Jo referente ·a la· política de precios y tarifas ·del sector público, estos siguieron dos 

directrices.:· .el primer~ fue, se orientaron los subsidios a actividades· que estimulen o 
.• . .. . .... ·.. . . . ... . 1 

distribuyen. el Ingreso, y la segundi;i, liberar los precios .y tarlfas·,en forma gradual y 

progresiva, de manera que no fuera desalentada la p·radu~clón rÍrproplclara Inflación.' 

La política monetaria, se orientó a estimular. la actividad económica y así superar la crisis 

económica de 1976 y 1977. Por el lado del ahorro, la reestructu~aclón de las tasas de 

Interés fue una de las medidas más Importantes para coadyuvar a acrecentar los depósitos 

a plazos fijos. Los objetivos fueron contradictorios, ya· que uno de ellos era reducir .Ja 

excesiva liquidez del sistema financiero y a la vez frenar el proceso de "dolarlzaclón" y, por 

otro lado, se utilizó a la política monetaria como· fuente de financiamiento de Jos déficit 

fiscales. La medida utilizada para lograr los objetivos anteriores fue.el Incremento de las 

tasas de interés, es decir, con este Incremento se buscó frenar la Inflación y preservar el 

nivel de las reservas Internacionales. Los efectos adversos del Incremento de las tasas son 

4uto sto' dio un decremento de la demanda de crédito, y por tanto, una red.uc~lón en la 

Inversión privada, io cual fue corregido con un Incremento de la Inversión pública para 

mantener los niveles de Inversión que el país requería para seguir creciendo a tasas 

superiores del 6 % del PIB. 11 

Las tasas de Interés de moneda nacional se determinaron en el corto plazo, en función de 

las tasas de Interés en el extranjero, para regular los movimientos externos de capital, y 

en el largo plazo en relación con la Inflación, con el criterio de proporcionar un rendimiento 

real a los depósitos y fomentar la generación de ahorro Interno. 

A pesar de que se logró acrecentar los d~pósltos .·.;·plazo fijo, reducir la excesiva liquidez 

del sistema financiero e lncrementa·r la ca
0

pt~c1'ó~' ~n moneda nacional, el ahorro fue 

insuficiente para satisfacer la demanda de ~~éciít~;·. pÚb.llco y privado, lo que implico el 

crecimiento de la base monetaria. Es aqurcio~.d~"t~rTib1ér(~e nota que los a.cuerdos con el 

FMI no se cumplieron, ya que éste ponía í1rii1t~s ~'i~!~;(~a';:;~,J~ del circulante. 

11 Ba1Jr .. ···d1. l"arlo:io 1..•t al ccuinr 1 ~ Ml.'"cu au1:1-=. cnst:io ~ aJus1c=-.. , l.ecturn del Trim1.~lrl.' 1:con01nico num 7.l. Fondo J .. • Cuhurn 
t .. ·1•11111111~·.1. \h.'"~º l•N;! P.1~ K7 
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La política· cambiaría presento un régimen de flotación. regulada y estuvo coordinada con la 

política fiscal y.las tasa's de Interés, aunque én 1979 a.1982,.'.los'ajustes al tipo de cambio 

se retrasaron, olvidándose los mayores costos;'que origl~~. p~sponér u:n ajuste cambiarlo, 

es decir, ·el tipo de cambio fue utilizado com·o Ún·fln rriá~\,'o·como u~ medro· de la política 

económica. Durante el periodo se registró 4na'f~eri:é''·~úbreJaíuaciónlcamblaría, lo cual 

originó una Incremento considerable de las Úl'lportacici·~·~s ; 'un.a calda de las exportaciones 

no petroleras, lo que a su vez repercutió en un creciente déficit comercial y en cuenta 

corriente. La sobrevaluaclón cambiaría se puede explicar por los altos niveles Inflacionarios 

registrados en el Interior en comparación con los niveles de Inflación externa. 

La política salarial tomó un nuevo giro al romperse la tregua salarial que se tenía debido a 

los compromisos firmados con el FMI, por lo cual se reconoció que los sindicatos 

negociarán los incrementos a sus contratos colectivos y prestaciones de acuerdo con la 

capacidad económica de la empresa, superando el nivel estabtecldo del 10 %. Durante el 

periodo se registraron los niveles saláriales más altos durante las últimas tres décadas. Lo 

cual originó un Incremento considerable de la demanda interna, dicho Incremento fue 

satisfetho por la oferta externa, puesto que la capacidad productiva del país era de pleno 

empleo. 

La política de gasto público registró grandes Incrementos tanto en la Inversión pública 

como en el· consumo d.el gobierno ·durante el per.lodo, es decir los gastos de Inversión del 

gobierno crecieron durante 1977 a 1979 un 3%· respecto·aLPIB, siendo que los convenios 

firmados con el FMI contemplaban una disminución d.e 0.7 % del PIB en el mismo periodo. 

El mayor gasto e!'l 1.nJersiÓn se destinó ~I secto~petrÓlero, ya que la estrategia partía del 

supuesto de qÜÉ(e1 méjorarní'ento: del precio real• del pétróleo, o en el último caso, su 

permanencia §>ristant~, .seria lo qÚe permitiría financiar af, ~obierno federal. 

Como podemós ~bs~i-v~r los objetivos de la política económica fueron ~nfocados a: 12 

l. Solucionar la crisis económica ocasionada por el déficit. externo proporcionando divisas 

para el país, 

2.Lograr un crecimiento acelerado del producto, 

3.Favorecer la creación de empleos· mediante su efecto multiplicador en el resto del 

15 
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sistema económico, y 

4.Incrementar los Ingresos fiscales para Incrementar el gasto. 

Los grandes déficit· fiscales· registrados durante el. periodo .y· la ·taita.de ahorro Interno· y 

externo que los financiaran .originaron que estos. fueran .é:úbier:\:os;por·1a expansión ·de· i!a 
ofert.a monetaria. El Incremento de la. lnflaciÓn lnter~a, por 165 ~fectci~ de la d~i.taluaclÓn ·de 

1976 y por la expansión monetaria, oc~slonó la s~brev~luaé:IÓ~ del,pe~ci,\qüeidurante el .· 

periodo no fue modificado, ocasionando así grandes ci~secíü'1r1bdos 'extern~·~,e~· í~ balanza 

de cuenta corriente. La que pudo ser financiada por las gra'ndes entradas de capitales vía 

prestarnos Internacionales y por los altos precios del petróleo que hacían de México un 

buen sujeto de crédito. 

1.3 APLICACIÓN DE UN PROGRAMA ORTODOXO (1982-1988) 

Los grandes desequilibrios registrados durante el periodo anterior hacen que este periodo 

sea sumamente diííc.il y diítnmte de los que le precedieron. En los periodos anteriores la 

política económica tuvo corno objetivo principal el crecimiento económico y la distribución 

del Ingreso. A partir de la crisis de la deuda de 1982 el objetivo de la política económica 

cambia, de promotor del crecimiento a estabilizar la economía. En este contexto, al Inicio 

de su administración, Ja Presidencia de Miguel de la Madrid de (1982-1986) Instrumento en 

diciembre de 1962, una estrategia económica que se denominó: Programa Inmediato 'cíe 

Reordenación Económica (PIRE), el cual era un programa de corte órtodóxo orientado ·al 

control de la demanda agrega.da·;: s1i objetivo de corto plazo era el restablecimiento gradual 

de la estabilidad de precios, 'por lo qÚe el ajuste partió de la premisa de que las finanzas 

públicas sanas eran condición necesaria para reducir la-lnflaclón. 13 

El programa que México tuvo que adaptar es un "Programa de Corte Ortodoxo" puro. Este 

enfoque cree que los altos niveles de Inflación registrados en la economía son producto del 

exceso de demanda, esto es, que existe demasiado dinero yendo tras pocos bienes; por lo 

cual se recomienda que el medio para acabar con ella es mediante un control de la 

'k"1..·11 ,..,...,~ 
1 

: .hJX• .-\rmdl.1. P..:Jro -u ..:ou111110 1m:,11:a11n JI.' la 1ransfonna..:1un 1.>c1mllinti:;f' 1'1111Ju JI.' C:ul111ra h:onomu:a. :!·' [J1 ... 1111t L'l1 ... ,.rai\ul. f\f~"i:u l •N~ 
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expansión de la 'oferta monetaria, ·mediante la disminución de los· déficit públicos y 

contracción de la demanda Interna. 

Los programas órtodoxos'.·reiC:omendados por el . FMI tienen un carácter meramente 

monetarlo,.es deCÍrii,¡;stán•f~ndahí~nt~dos'~n I~~ enseñ'an;~~'de la.esl:uela monetarlsta las 

cuales aflrnia'n .que; .~;Ía' Inflación siempre y en tcidd ~J,.ri'e;~'to ~s un fenómeno meramente 

monetario". 

1.3.1 CAUSAS Y EFECTOS DE LA CRISIS DE 1982 

La crisis de principios de los ochenta, es el resultado de una serle de eventos que se fueron 

gestando tanto en lo Interno como en lo externo de nuestra economía. En lo Interno resalt.;i 

los desequlllbrlos externos que presentó la economía e.n la década anterior originada por 

los desequilibrios en las finanzas públicas y la política monetaria expansiva que afectó 

severamente el tipo de cambio. Los desequlllbrios del tipo de cambio no fueron corregidos 

en su momento y se fueron acumulando. En lo externo se debió básicamente a las 

cambiantes tasas de interés en el mercado internacional y la inestabilidad en el mercado 

internacional del petróleo. 

Antes de comenzar a ver los efectos de la crisis es prudente mencionar las condiciones 

económicas internacionales prevalecientes, sobre todo en el ámbito financiero 

internacional. 

Las bajas tasas de Interés reales 14 prevalecientes en los mercados financieros 

Internacionales a mediados de la década de los setenta, así como la incorporación de la 

banca comercial a los mercados in~ernaclonales de prestamos a los gobiernos - debido a la 

alta liquidez existente, por los grandes depósitos de los países árabes en los mercados de 

Europa- fueron algunas de las causas de que los países se sobre endeudaran. 15 

Los grandes requerimientos de capitales externos por México fueron en gran medida 

originados por los grandes déficit comerciales ocasionados por la sobrevaluaclón 

1 't)ul.' mdu .... • fot"r.in nc:eau,11-. c:n lo ... ulu!l Jt' 1~75 a l '177 
... n.1\ 1la l lur .. "!> •• \l .. •1:mjro .. La Crl<ilS limmc1c:ra ('11 Ml.'"Co·· l"ultura ropular-1n .. 111u1nJc.• 111\t'Sllp.;lCIOlh.'S('CUlhillllCllS. l'NAM \l"'""'fll'IMh 

17 



Control del Banco de México de la Política Cambiarla ........ 

cambiaría. Otro punto que se sumo a la nécésldaéf de ahorro externo fue el Incremento de 

la. demanda Interna superior a la capacidad oclósa de la planta productiva nacional. Al Igual 

que• las grandes cantidades de ahorro externo que fueron enfocadas para Incrementar la 

Inversión en el sector petrolero, sin lugar a dudas, estas fú~~on i~s ··~¡¡·¿sa'~ que ocasionaron 

el Incremento de la deuda externa. ._,:· ~;'>:.··· .. ~;:~;::: 
2 3 j~~:·~·· 

México se convirtió en una potencia exportadora de ;~~;¿l~C)•J debido a grandes 

descubrimientos de mantos petrolíferos que se registraron en_ la última mitad dé la década 

de los setenta y a los altos precios prevalecientes en los mercadós'.1iiterriaclonales, lo cual 

permitió a México pasar de un saldo acreedor en la balanza· pet~~fe'ra'·d·~ 563 · rl'lmones de 

dólares en 1976 a 14 574 millones de dólares en 1981.16 

Estos flujos de capital extra que arrojó el petróleo, debido a un '1ncreme~to de la cantidad 

como a un Incremento muy Importante en los precios lnterri~clona'i~s 17•. que· pasaron de 5 

us por barril a 18 dólares en 1976 y se ubicaron en 1982 'en' i2:·dólar~s hasta antes de la 

crisis, y los grandes prestamos Internacionales, tanto .de la banca:prly~.cla .co_mo de la banca 

ofici¡¡f,' permitieron financiar los grandes desequilibrios exte~n,os\q.~.e., se .. acumularon 

rápidamente durante el periodo anterior. Es de mencionar que,:i)or lo~dicho ;;interiormente, 

México presentaba condiciones de seguridad a los acreedoréio'interna'cionáles,.debld.o a que 

presentaba altas reservas probadas de petróleo y éste i:~nia u~.'pJ"~cfo muy alto en el 

mercado Internacional, el cual se creía hasta ese mom~ntcÍ•.cÍ~~ ,:•n·a· podía registrar 

movimientos bruscos a la baja. 

El Incremento de las tasas de l~terés l~terna~lonal~~ ci~~ se registraron a finales de la 

década de los setenta y principios de los oa;~~ta n~'.f~'e~o',, ~n Óbstáculo para que México 

siguiera contratando deuda para el servido d~ '1~· mlsÍ-ria, que ya era alarmante. Los altos 

diferenciales de Inflación que se debió a un. in~~~~ento de ésta en el mercado domestico 

con respecto al exterior, ocasionó qú~ ~l 'p~s~ s~ sl~Úlera sobrevaluando y que cada vez 

fueran necesarios más prestamos tanto para' saldar los déficit comerciales, los déficit de 

servicios y las fugas de capitales, lo que llevo a que México dependiera grandemente de los 

flujos de capital externos. 

I•• H .... J:uml!' ·cu ..... ..:cunmmi:a ~ rohm:a Ji: ~stah1lm1cinn J .. · rra:1m- En ln\l!SllLfaCllln ... ..:,11101nH."•l I ra .. ·11ltJJ J .. · t:cnnunna l l!"lr,;Af\l 1. 
1111111 IMC .tl'-ril-111111uJ.: l'IS~ 
1 

• 1 .... 111n1..•1n..·ni.h J .. · !u .. rri:1i:1u .. Jd ri.•troku tU .. orun rruJucMs Ji: l.a confonnai:1on d\.' la 01'1 <." 
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La falta de medidas remédlales a, estos problemas ocasiono que cuando se Interrumpieron 

los flujos de capitales el peso se d~vatuara bru~C:aniente, para búscar un equilibrio externo. 

" 

Los grandes desequlllbrtos ócaslonados 'por ta' dellatú'aclón del peso en i982 hace necesario 
. .·. . ., . - ·~ ·:. . ... . : · ... _ . . .. . . ' -

que se busque e~tablllzar la economí<j'.:'.para'·pósterlorinente comenzar la. fase de 

crecimiento económico sostenido:': La p'olítlca''económÍ~a ·durante 1982 á 1987 estuvo 

encaminada a estabilizar la economía'," ',, 

La Instrumentación de esta política establllzadora la define Llchtennzstejn como: 

"Bajo la óptica estab//lzadora, la Inflación se Interpreta como un fenómeno circunstancia/ -o 

sea de corto. plazo- de crecimiento en el nivel de precios absoluto y de distorsiones en el 

sistema de precios relativos, Influido primordialmente por una expansión desproporclpnada 

de la demanda atribuible a la política económica gubernamental, en especial, en los campos 

del eomercio exterior, f/sc;,I, monetario-crediticio y salarla!•, 18 

Es decir se considera que la Inflación es producto de existir demasiado dinero yendo tras 

pocos bienes. Este tipo de programas de contracción de demanda Interna es recomendado 

por el FMI, el cual recomienda aplicar políticas monetarias restrictivas, que permitirá 

reducir la demanda Interna lo que .a su vez ocasionara una reducción del exceso de 

circulante, logrando frenar el Incremento dé precios; Las áreas en las que deben existir 

cambios son en el sector externo, política fiscal, la política salarla! y la política monetario

crediticia. 

La estabilización de la economía es entendida como el equilibrio en las finanzas públicas o 

mejor dicho con déficit moderados que sean fácilmente flnanclables por ahorro Interno y/o 

externo sin que se presione algunas otras variables como la tasa de Interés, una política 

exterior que presente un equilibrio en la balanza comercial de mediano y largo plazo, .. una 

política monetaria neutral que responda sólo a la demanda de circulante ocasionada por el 

incremento de la actividad económica, tasas de Interés que faciliten la obtención de erédlto 

1
" l.u:h1o:1h1h.'11t. :-.amud · ¡i.1ri:I Je fo, r-•hl1ca, J..- i.'~lati1h,acmn·· En Fcnnom1aJc Am .. •nca Launa Cl.'ntroJl.' 111\L'"ll~ucwn y Desarrollo 

1 .. ·1•nP1lllúl M.,,•,11,;u l47M l',1~ .;!.;! 
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para realizar Inversiones productivas que permitan el crecimiento del ·empleo y de la 

economía, la política cambiarla debe de evitar que existan variaciones violentas del tipo de 

cambio. Sin lugar a dudas, para que esto ocurra debe de existir políticas 'i::ongrue~Í:es y 

objetivos claros que permitan a los agentes económicos tener un conoc1"'11erto cl,aro y 

preciso del desarrollo de la economía en.el corto y mediano plazo J : ·::~·:::,, 

Durante el periodo, la política del sector externo estuvo dirigida a Incrementar de las 

exportaciones, en base,· a una subvaluaclón. del tipo de cambió, lo:: cual ocasionará 

lógicamente -bajo este punto de vista- un Incremento de las exportaciones y una caída de 

las Importaciones debido a la modificación de los precios relativos. A su vez, se promueve 

el libre mercado, · medlánte la reducción o eliminación de las trabas al comercio 

internacional como son: los permisos previos a la importación y los aranceles. 

La política fiscal busca reducir los desequlllbrlos fiscales por el lado de los Ingresos y por el 

lado de los gastos, por el lado de los Ingresos se busca un Incremento de estos mediante 

una reforma fiscal que permita aumentar los Impuestos tributarlos captados por el 

gobf.,1·no y un incremento de los .precios y taritas de los bienes y servicios públicos 

reallneándolos con los precios internacionales, por el lado del gasto, se busca reducir las 

erogaciones del gobierno eliminando subsidios, retirándose el Estado de áreas económicas 

no prioritarias, reducción del tamaño del sector público y ef despido masivo de 

trabajadores. 

La política salarial¡ es una política orientada a la disminución de los salarlos reales, 

mediante topes a los Incrementos salariales, determinados por las proyecciones 

Inflacionarias. Los Incrementos salariales no deben ser superiores al Incremento .de la 

Inflación. 

La política monetarla~credltlcla tuvo dÓs objetivos:· el primero de ellos b~s.co atraer ~I 
ahorro externo y proteger las reservas Internacionales, un segundo .. obj~etl~o. b~sco 
aumentar la generación de ahorro Interno mediante las altas tasas de. Interés' generadas 

por la Instrumentación de una poUtlca restrictiva, lo cual pe;mltlrá reducir la de~anda 
Interna. 
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Como puede observarse claramente la política aplicada durante el periodo no fue clara ni 

congruent~, sino '.que b~sco °estabÍllzar la ecohomía reduciendo la demanda Interna, lo cual 
• • - • • ' • • '-· V -•· ' • • '-~· • • • ·• '" ,., > • ' - • • - • 

ocasiono que se' contrajera únlcamellte !:!1 crecifitento econ~mico. -
., -'.\\):: :·:.>k;';·,,_~,<- 'j\ ~>->-: :~,-~,:<~,- .. ~_:-.::·.·_.· 

1.3.3 INSTRUMEN-TAcró~ c:íe'°uc~ái~i<:.a::e·~ºN6~ié::C. 
:"·:~~-.:'. ,,·:<··':·.: ~'.· .. :~-. ' . -:·_. __ ;.::'> 

"e< ·<·-:-:;<·· 

La Instrumentación· de': la ;politlca_,;ecónómtca estuvo subordinada al programa ortodoxo 

antertorment~des~rlta'.··· 

En lo referente a la política comercial. La década de los ochenta se ha caracterizado por la 

apertura de la economía mexicana al exterior. Los documentos oficiales que han abogado 

por la liberalización económica son: el Plan Nacional de Desarrollo 1983-1988, el Programa 

Nacional de Fomento y Comercio Exterior y el Programa Integral de Fomento a las 

Exportaciones, en los cuales se señala el _rechazo a la "liberalización a ultranza de la 

economía pero también un rechazo al proteccionismo absoluto". 

La polltica comercial dirigió sus esfuerzos durante el periodo en la_ sustitución del permiso 

previo a la Importación por una política arancelaria \,a- ~Üe presenta esta ultima ventajas 
~-- . . . - . . " 

sobre el permiso, favoreciendo un nivel :::cualltltáttvo- de protección, fortaleciendo los 

Ingresos gubernamentales y procurand-o : un'~·:i:-ma~c:lr:;'disponlbilldad de bienes. Dicha 

apertura comercial hace necesaria, que !:ie d-~b~i;r~ait~~;-~na - modificación del aparato 
. . . ' . - ··-- ~- ,,., " " -- ' .. - .. 

productivo ya que debe éstá buséar la 'eflclerida'Cle la ·pr<lducctóll, para así poder mejorar 

su productividad y competir en base a precios y c~lfdad> 

Uno de los mecanismos que se utilizaron _durante este periodo para proteger a la plantct 
- '., __ , -· . ' 

productiva nacional y fortalecer así sus exportaclolles V_el nivel de empleo que genera, fue 

la instrumentación de un tipo de cambio subvaluado; que hace competitivos a los productos 

nacionales respectos a los productos externos, ya qÚe los primeros resultan más baratos 

en términos de divisas (dólar). Con uha: política 'cie subvaluaclón del tipo de cambio 

también se busca modificar la estructu;a productiva del país, una subvaluaclón c~mblaría 
hace más atractiva las actividades ·- que generan bienes comerclallzables - - -

internacionalmente, por lo cual, existe un desplazamiento de aquellas actividades que 

:?I 
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generan bienes no corríerclallzables hacia las actividades que generan bienes transables 

con el exterior. 

Podemos ver ~ue .la poÍítÍ~~ rTliÍs efectiva de prot.ección cÓmerclal durante la época fue la 

sutlvaluaclÓri i::árÍibiarÍa/lo qJep~~mltiÓ moc:Úflcarla'e~trúctÚrá' productiva del país, lo cual 

nos ayudaría á e~tencicir'(c;; ~Gbkrá~1t ~~ la b~la~~~ cO'me~clal • . . . . . -.:·. . . . -

··-·'r-

Los superávit Ém la· b.aiarízii'.C:~merciál no Í:o~trlbuyeron a un Incremento del PIB, ya que 

éste, durante el:périodo,}io'régistro Incrementos, es decir, el superávit comercial se dio 

mediante una'.reci(J~~iÓh' de' í'a «'.!emanda Interna por la caída de los salarlos y por una 

modificación 'de: los· sectores,'de la producción a favor de aquellos que producen bienes 

comerclallzabÍes con.el extranjero en detrimel'ltO de los bienes no comerclallzables. 

Varios fuf!!ron ·los retos a los que se enfrentó la política fiscal durante el periodo. Algunos· 

de los problemas fueron ocasionados en periodos anteriores, ya que la política fiscal tenía 

otros objetivos como el de: mantener las altas tasas de crecimiento del producto, una 

política' distribuida del ingreso a favor de los grupos de menores ingre~os, lo cual originó 

grandes déficit fiscales debido a un Incremento de los gastos corrientes, de capital y por 

concepto del servicio de la deuda, 19 mientras que los Ingresos públicos no crecían al 

mismo paso que los gastos se fueron generando grandes déficit fiscales. Los déficit fiscales 

fueron financiados con aho•ro externo e Interno, al primero fue relativamente de fácil 

acceso - a mediados de la década de los setenta- ya que los mercados Internacionales 

presentaban gran liquidez y· tasas de Interés mu.y bajas e Incluso negativas, la segunda 

fuente fue utilizada mediante mecanismos tales como de Incrementar el encaje legal, entre 

otros, todo esto ocasiono un fuerte endeud~mÍe~to'del sector público. 

' ' ' 

Esta situación de bonanza flnancler.a. lntérnaéional se agravó, ya que los países 

industrializados estaban experlmenta.ndo · .altas ta.sas Inflacionarias, para lo cual 

instrumentaron políticas monet.arlas restrictivas que buscaban reducir la Inflación, aunado 

a esto están los altos déficit· fiscales .. norteamericanos registrados por el Incremento del 

gasto armamentista, lo cual presionó las tasas de Interés ubicándolas a principios de 1980 

alrededor de 8%, no obstante México siguió haciendo uso de los prestamos Internacionales 

1
'' Las cuales sirvieron considerablemente en el periodo alcanzando un máximo histórico de 8 02 en 1981. 



Control del Banco de México de la Política' cambiarla ........ 

para financiar su déficit, fiscal, ya ~qu~ se consideraba que México éra buen sujeto de 

crédito por ser un gran exportad~'ri:Íep~t~Ól~~;~lcual presentaba los precio más alto en la 

historia. En resumen, ~l lnc~~n1"e;:.'t~'dé<-¡~~ iasas de l~terés y la' cáfd~/e Íos precios de 

petróleo en 1982, presiémaro~~~JciéftcÍt cl~I sector público q~e se ubico en 1982 en 17.6o/: 

del PIB. 

Vemos sin embargo ,que tanto el objetivo de Incrementar los Ingresos,- como el de disminuí~ 

los gastos para re~ÍJclr,' el,' déficit publico no se alcanzó. Varias fueran las ca:.isas que 

hicieron Imposible 'este objetivo, de las cuales solo mencionaré las dos que considero más 

lmportantes:,la'primera'd,e ellas es referente a la caída de los precios internacionales de 

petróleo que se, dio en 1986 y una segunda es en lo referente a la caída de la Bolsa 

Mexicana de Valores ocurrida en 1987. 

La reducción de los Ingresos se dio por la caída de los precios Internacionales de' petrólec 

(los cuales pasaron de 28.5 en 1984 a 8.6 dólares por barril a 1986) ocurrida en 198é 

ocasloroa una pérdida de los ingresos público provenientes del ,petróleo se redujeran en E 

500 mnlones de dólares lo cual origino que el déficit público se disparara nuevamente, a 

pasar de 8.23º/o del PIB para ubicarse en 13.23%.20 

Las altas tasas de rendimiento alcanzadas en la Bolsa Mexicana de Valores en 198i 

ocasionaron fuertes flujos de capital al país, lo que permitió aume~tar las reservas 

Internacionales, también reducir las tasas de interés y provocó a su'~é'~:~¡,;~·~prei:;ación de 

tipo de cambio. El 13 de octubre de 1987 Inició una baja pronunciada de la Bolsa '1exlcanc 

de Valores (y el 19 de octubre de las Bolsa de Valores de Tokio, Nueva York, Lonc·es, etc., 

lo cual ocasionó una fuga masiva de capitales (3500 millones de dólares) por lo cual, para 

detenerlas, fue necesaria una elevación de las tasas de Interés, lo cual aumentó os pagos 

por concepto de Intereses de la deuda y las erogaciones del gasto no programable. 

El comportamiento de los gastos fue a la baja y pasó de 29.50 en 19S5 a 24;55°0 del PIE 

en 1987, mientras que los Ingresos disminuyeron; estos pasaron de 17.54°1,;'~-Í.E.32% de 

PIB, es decir los Ingresos se contrajeron en 1.2% del PIB mientras los gastos:se redujeror 

en 4.95% del PIB en tanto en déficit fiscal se redujo al pasar de 17.6% a 8.23 ~,del PIE 
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durante el mismo lapso. Lo cu~l 11os permite aflrrilar que aunque los Ingresos disminuyeron 

el déficit público:se redujo ~ar Ía redu,~clóri mayor, de los gastos del gobierno. 21 
. . .. ·.~· .... · .. :' . . . . .... 

. , ···>". 

Para reducir. el déficit fiscal en el per!Ódo'fue'clara la.Intención de reducir la participación 

del Estado e.n la econorrrá.durante el perÍodo?~ob~e tddo'~n')~'~~f~~e~t~~ lil Inversión -ver 

cuadro No; 7:.. el. ci)efÍclente gastos corrientes / g~stéí's de lnve.rslÓn disminuyo de 55,3 a 

29,3. 

La política ·salarial aplicada en esta época, fue una de las políticas que se utlllzaron para 

controlar la demanda Interna, es decir, el Incremento salarial sólo se daría cuando existiera 

un Incremento de la productividad del trabajo. Durante el periodo los ajustes de los salarlos 

fueron llevados a cabo mediante una Indexación ex-ante de la Inflación, que siempre fue 

mayor a la estimada, por lo cual, el periodo estuvo caracterizado oor una disminución 

constante de los salarlos reales. Los salarlos mínimos reales han Ido disminuyendo desde 

el año base (1982), el cual representa el 100%, hasta colocarse en un 55.4 % en 1987 

respecto al año base -ver cuadro No. 8-. 22 

La política monetaria, al igual que en el periodo que le precede, estuvo orientada a 

preservar las reservas Internacionales y a atraer flujos de capital extranjero para solventar 

las necesidades de divisas del país. Mantey A. lo explica de la siguiente forma: 

"Los mecanismos para regular las tasa de Interés han variado notablemente durante la última 

década, en consonancia a la tendencia mundial de la liberalización de los sistemas financieros, 

Pero aunque la forma de proceso haya variado, el principio fundamental permanece; y así, es 

posible advertir en la experiencia mexicana del periodo 1970-1991 una notable consistencia de 

la política monetaria, encaminada a proteger las reservas de activos Internacionales ofreciendo 

rendimientos reales competitivos para los depósitos en pesos frente a los depósitos en dólares 

de Estados Unidos, y manejando este diferencial para reconstituir reservas cuando el crédito 

externo a sido escaso"'. 23 

:i ldem. 
::ldem 
: 

1 
Manley Angu1.mo. Guadalupe. Desregulación financiera y apertura externa: vla rápida a una integración regional subordinada. En 

l"u.11Jcrm1 .. JL· trnN1unum ~7 IJACl~I'- UNAM 
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Como vemos, el ·Banco -de México Instrumentó una política monetaria restrictiva que 

permitió manten.er '_altas tasas''de Interés, lo que freno la Inversión y el consumo nacional, 

reduc1endo-1a-ciémanci~Ynié~n-~ alin 'más. 

' .:·" .;,,.,,'.·<= .. ':.'.·":·i·, 
Es Importante menc_i~nar:qu17:durante este periodo al igual que de los que le preceden, la 

política monetaria ria ha-sldo'insi:rumentada con autonomía, lo cual ha permitido que parte 

de los déficit flscal~s-d-~I :p~rlrido haya sido financiados por el Banco de México, mediante el 

financiamiento de i:rédlto:ai_.goblerno federal o me~lante la emisión de papel dinero -ver 

cuadro No. 9-. _La_ subordinación de la política monetaria queda claramente evidenciada al 

momento de que ésta tu'e utlll~ada para financiar los desequilibrios fiscales, no cumpliendo 

el Banco de México-sÚ_funclÓn ·de procurar la e~tabllldad de la moneda. 

Un problema Interno 'qué trajo la política monetaria, Instrumentaba hasta el momento, es 

que las a itas ,_ l:as~-5-·•Ci:e. Interés requeridas para captar y preservar las reservas 

lnternaclonalés-tlen~(tres 'impactos en la economía real: en primer lugar tenemos que el 

Incremento de Ías ta_sas de _in_terés hace más caro el crédito que:_necesitan las_ empresas, 10 

cual incre·m~nta.los c~st~-~ d-e-~~tas lo que origina que se .ln~;~~enten los preci~s de los 

bienes o servlci~~que"?fr~'cén. - /'•,,' M~i' 

El segundo gr~~ p~~bl~~a que presenta es queé~l;dÍs:f~uk.'él,C:onsumo como proporción 

del Ingreso ;y'no'<~E!íl-~[:'IJ.ri~:s:~t~~~ i~n~ll~i~f~~áq~t~,gt;~~~i~-~!~:6~ro se generan grandes 
distorsiones en_ la ec:~nomía y ,hace estéril esternec:a~l~rnº·de genE!ración de ahorro o que 

el ahorro gene~ad~_j"éa d~p~~ltad~;' .i!'i1 ·~¡·:·~-~i:~a~J~;¿;:~dandÓ i i~9-ár así a una fuga de . 
capitales. :;--- j-• _.,--,,,. -._.,;,,,·:}-' •. «: .. ,,,.- _,,-, -·: ;_'!~\-: "' -'•'S';' 

·>::~:.:<\ .·, :~<;::~\~;~;:~~c6'.~::~:~~:~::~,·~>!;-~ º .<- -· t~~- .·~ 
y por último, el Ingreso de fÍujci~ de capitales del éxterlor orlgln~ lln~·-aB;~ciaclón del peso24 

o una sobrevaluación·'&~i- p-esci25 lo cual -produciría una dlsmlnué1órÍ\:l~·-1as exportaciones y 
' • ".o.;_.-·''-'....'._ •• - - - ' - - '- . - .- - .•. -- ·-~·- ' 

un incremento de las importaciones ló que afectaría la balanza comercial en un corto plazo 

y en el mediano y larg~- plazo, este desequilibrio comercial -en- caso _de que persistiera por 

no modificar la política monetaria- traería un desequilibrio considerable en la balanza en 

cuenta corriel!te, lo cual· para saldarla se requeriría un mayor flujo de inversión extranjera 

directa e Indirecta o prestamos externos, ya que se tendría que-enfrentar los desequilibrios 
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comerciales -originados por, la s6bré1/a1uaclón, del peso- y se tendrá que hacer frente a los. 

requerimientos d~; dlv1s'éls ~eé:esarl~~ tantd ~·ara flnancl~r;e1 flujo;de utilidades y·d1v1dendos 

de la Inversión extranjera dl;~~ta'e fndlrectá;Asfcomo' ¡)ara pagar e.1 seivlclode .'ª.deuda y 

su amortiz~clÓ~·;:/ pbí. l;:;qÜ·,~·-~~'te'na~ifñ'·q~{~:¿¡¡;:;~:~t;;'r'á~n ;há~ Íéls:t~'sa~ éÍ~ 1rit~rés. ' 

~:.:::~~ ':~1ii·.t~f ~3~!~t~~D,'~~~:~~~:f :¿é(:~~Ht~~;i[~,~~~~ ~: 
mecanismo para éontrÓlar.'la fuga de capitales. ·«;:.· ' 

El tipo de cambio en el periodo anterior estuvo caracterizado por una sobrevaluación, lo 

que aceleró las Importaciones y freno las exportaciones, lo cual trajo consigo los grandes 

desequlllbrlos de la balanza comercial y posteriormente de la balanza en cuenta corriente. 

El periodo de 1982-1987 al contrario del periodo anterior el tipo de cambio fue utlllzado 

para incentivar las exportaciones y frenar las importaciones. La subvaluaclón camblaria 

permite que las exportaciones sean más competitivas ya que los precios son más baratos 

en términos de dólares, lo contrario sucede con las Importaciones ya que una subvaluación 

.:ambia'ría encart0c" éstas, lo que tiene efectos en la balanza comercial, es decir, la 

subvaluación camblaria sirve como un mecanismo proteccionista al comercio Internacional. 

Como vemos - en el cuadro No. 10- la sobrevaluación de tipo de cambio en 1981 fue de 

37.8 %, lo que generó un déficit comercial de 15,591 millones de dólares en este año, 

mientras que el déficit comercial acumulado del periodo de 1977-1981 fue de 48,700 

millones de dólares. Durante todo el periodo de 1982-1987 existió una .subvaluación 

cambiaría, la cual sufrió modificaciones debido a los cambios de los precios Internos 

respecto a los externos. La Inflación Interna mayor a los movimientos de los precios en el 

exterior hizo que los márgenes de subvaluación- se perdieran.· Para evitar que de una 

subvaluación se pasara una sobrevaluación se llevaron acabo durante el periodo 

modificaciones del tipo de cambio. 

En el año de 1987 la subvaluaclón cambiaría se ubico en 37.7 % y trajo consigo un 

superávit comercial de 20, 746 millones de dólares en este año, mientras que el saldo de la 

balanza comercial acumulado en el periodo fue de 105,431 millones de dólares. La 
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subvaluaclón cambiarla pudo ser posible gracias a una serle dP. ·devaluaciones que se 

instrumentaron. El precio de mantener la subvaluación vla devaluadories fue demasiado 

alto puesto que aceleró la Inflación, ocasiono una perdida· deÍ poder. adquisitivo de los 

salarlos y ocasionó una calda el crecimiento económico. Lo má~ gr~v~ d·~ esta situación fue 

que hizo que la economía entrará a un ciclo de devaluación·..:. infl~cl.ói;J;·:'t: 

El segundo objetivo que tuvo el tipo de cambio en el perlod,o fue el éóntrÓI ~e los flujos de 

capitales al exterior. Teniendo la experiencia de la'sallda de;capltales·reglstrada el 1982 

era necesario preservar una. cantidad considerable de di~lsas pa.ra poder dar ~ertldumbre a 

los Inversionistas y acreedores de México ·de la ~olvencla del país. La fu.ga de ·capitales se 

evitó debido a tres instrumentos: devalüación deltipo de'camblo, elevación de las tasas de 

Interés, y la esterlllzaclÓn .del éréciii:o<1nt:e~;.;¿,;: ·, -· ·", .. ; \::::;~\+ ·-·' >~ )~:;_.·,>·'- "" ;-~-··-'--

Claro ejernplo;'~i; elioies'.'.e~·!i9ai>~Jirido:la caída de la BMV ocasiona una salida de 

capitales al éxteri6'i'ci'.;;'.3soo rr11116c¡,~~-""cle dólares Para frenar la fuga de capitales se optó 
;,.~.i·-- ;-,,;¡>-~-~" ' _;}:"·'· ·-

por: 

·.:• :: '-·~:,\: ·;i·~~'~<;':-~,-:'.-,-o:- ~-~{"'"_y:;.'•' 

1. La devaluáclón~dél tipode·a1mbÍ011b're'en40%,-; ..... · 

~: ~: :~:~~1~~'62e~:~f r~;~~!¡;;~t~~~~~t~::~ee~d~:~:~s·t:~:::;z~les, 
4. La esterlllzaclón 'del c~édit~ ¡~~~~ria', q·~~: ha 1niJ11¿~~ó' u~·~~¡,¿'¡jje iegal de 90 %. 26 

_;>~-'/:,} '; ._, /\ ~,;.~;._·_,_--.,;- -;·.= }:'~~:~ :;:_-;::::-~- _'.~~~-~~:~~-:~~:::';.: -_ 

AJ momento de evaluar los res~itad~s d~I pro!l~ama ~rtÓdóxÓ 1ri~trurnentado en México 

durante el periodo de 1982-1987, vemos que e~tó's ~~~'p'~¿¿\'¡i¡~~tad~~~s •. El programa de 
.. ·.-· - '··' ·:·.;:- .• ~-:7:-':,:.J ·'.'~:::·~;:::~·:.\fJ':-~'.;;'.··:·<·.· 1·::,. " 

establllzaclón no funcionó lo que queda .. demostra~?,Y.ª!°.queg,lai ln.fládón antes de la· 

instrumentación de este programa e~a m~nor.a 1¡¡·~egl~tr~·d~··~~~~ci~'i111a1l~a el programa. 

ortodoxo y se Instrumenta el programa ~éterodox~;'.E~~ft¿~~·'!~lnfl~clónfue de 98.8 % 

superior casi en cuatro veces a la registradaén é1afio;·a·n·térlor,y c¡¡sl de dos terceras 

partes a la registrada en 1987 (159.2 %), afta ~n el·q~,~-·fÍ~~llz~ ~~Í:~ pr~grama; 
..,:·,· .. ~~·~ ' ,_ 

En lo referente al crecimiento. económico. los re~uÍtadci~·~Ón.lg~~fment~· decepcionantes. El 
o • - - .•.. - •.• - • - • -~ ... -- - - .,- • -_ - • -

crecimiento total en el periodo fue negativo ub,icándose··: en .19 .% del PIB .. Los salarlos 
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reales disminuyeron en casi un 50%, él desempleo aumento y se dio una mayor 

concentración d~lingreso •. 

El fracaso del'pro~rarna·o~~d~x~: I~ ~od~mos ~tflbuir a que su concepción teórica es· 

errónea'. 27 y ;aci~ri-lá~· p~·~ d~Ó~ ra'ct~r~~ Lirió coyuntural y. otro externo. El primero debido a 

que al bu~ca~s~ dl;¡¡.;;¡¡,·¿¡rt~~'é:léfia~·fis~ai~s y ~lendó que los gastos corrientes del gobierno 
.. '. ,_.. '· ,'.~- . . - '' ···- .-- ·- - , 

son rígidos la dlsnilnü,c,~ó'ri',i::lel 'gasto':se.dlo á. la disminución de la Inversión gubernamental 

lo cual traería probl~rn'a's:en'las'•tasas de crecimiento futuro, los mayores Ingresos que 

requería el gobler~Ó··~e di~;;,: gr~~ p~rte a un Incremento de los precios y tarifas del sector 

público, los cUales son ~rti~í'o~ lid~r~~ en la economía, lo que trae consigo Incrementos de 

la Inflación. 

Los problemas externos son la calda de los precios Internaciones del petróleo registrada en 

1986, y que significó una disminución de los Ingresos públicos de 8,500 millones de dólares 

y tenemos la caída de la BMV de 1987 que generó una salida de capitales de 3,500 

millones de dólares. 

1.4 APLJ:CACIÓN DE UN PROGRAMA HETERODOXO (1988-1994) 

El fracaso de la política ortodoxa, instrumentada en 1982-1987, dio lugar a una nueva 

estrategia económica que tuviera por objeto el reducir la Inflación y así retornar al camino 

del crecimiento económico, esta nueva estrategia utlllzó anclas nominales como fueron 

algunos precios claves de la economía, requirió también de un gran consenso social tanto 

de los sectores tanto patronal, obrero, campesino y el gobierno, también se requirió de 

una cantidad grande de reservas Internacionales que pudieran hacer frente a la fijación del 

tipo de cambio el cual presentaría pequeñas adecuaciones durante el periodo. 

Es Importante mencionar que mientras que en México se pensaba sobre la posibilidad de la 

implementación de un programa heterodo'xo· ccmtra la Inflación en paises como Argentina, 

Brasil e Israel este tipo de programa.s· ya/ se habían Instrumentado. Los resultados 

;· Ejemplo de dio es lJUC este tipo de programas hacen'·gra~ hiOcapié ·en el.us~ ·de pollticas de demanda agregadas y por 
consecuencia otorgan menor peso a los aspecl:>s eslructurales de la inflación -como se verá más delalladamenle en el capitulo 
segundo de esle 1raba10-. 
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arrojados por este :tfpo .de. programas en estos países fueron al principio satisfactorios, 

aunque al momento. de la" puesta .¿n práctica en.México de este modelo, en Argentina y 

Brasil estaba .oc~rrl~J1d~ .. Lri~ J~ícia:estr~pitos~ de: los modelos y, por tanto, la Inflación 

había comenzado a resÚrgií' en estos paisé~;·. 

(Programa heterodoxo de 'éSta/:1/11i~·2íÓh) '·~.'= '.· ·> 
. '-:'>~---;' '· <'--,~:::,<~:.;: 

Los orígenes de la Inflación y Jos graves·.daños é(ue ésta ocasiona tanto al crecimiento 

económico como a Ja distribución del lrigre5o, hace necesario Implementar política 

antilnflaclonarla que permitan combatirla ·par~ reducirla a niveles que no obstruyan un sano 

crecimiento, económico. 

Después de la crisis de la deuda de 1982 y del fracaso en términos de crecimiento e 

Inflación del programa ortodoxo Instrumentado en México en 1982-1987 se Instrumento un 

"programa de establilzaclón heterodoxo", que se Implemento desde 1988 hasta la fecha, el 

.cual maneja diversas anclas nominales, para reducir la Inercia Inflacionaria y se apoya en 

consensos entre grupos sociales para mitigar la Inflación. 

Los "programas heterodoxos de Ja Inflación" se Implementan en un gran número de paises 

después de ver los. desastrosas· res.u Ita dos arrojados por los programas ortodoxos que les 

precedieron: Muchos fueron·· los países q~é lnsfrumentáron esi:os programas, en América 

Latina tenemos a Brasil, Afgéntlna, Bolivia; etc.; qué Incluso algunos de ellos liegaron a 

experimentar tasas· 1nflaclonarlas superiores a ~11 .·porclento anual .. También es conocido 
- .' . ·,- , ··" 

que en Israel se instrumentó una versiónde.estosprogramas.28 

·- . . . 
Las medidas heterodoxas lnstrumentada~"eri' México afectaron a la política cambiarla, la 

política de precios, la política sal~rial y 1a" lnst.rumentación de medidas encaminadas a 

producir eficiencia económica en el aparato productivo como son la apertura comercial y la 

desregulación. 
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La política económica 

La nueva política económica Instrumentada posterior al fracaso de la política ortodoxa tuvo 

como punto de partida la Instrumentación del Pacto de Solidaridad Económica (PSE) en 

diciembre de 1987, el cual lo firmaron los representantes de los sectores obrero, 

campesino y empresarial. El Pacto se diseño con el fin-de lograr los siguientes objetivos: 

1.- Sostener el compromiso de corregir de manera permanente las finanzas públicas. El 

cambio estructural mereció especial atención con medidas que pretendían reducir el 

tamaño del sector público y privatizar la empresa no estratégicas del Estado, 

2.- Aplicar una política monetaria restrictiva. Una vez que se establecieron los objetivos de 

Inflación y de reservas Internacionales, la expansión crediticia sólo tuvo lugar en la medida 

que se consolidaron las expectativas y la<rea~tÍvaclón del crecimiento, 
.. ' ','.: . - :' ·:._:-:_·~; . 

3.- Corregir la Inercia salarial. Lo~ ªC:~~J.~~~;:é:ori los trabajadores se centraron en el 

abandono de los contratos a corto plazo con lndlzación "ex - post" completa y la adopción 

de contratos de más largo 'pla:ia';.derlnldos en términos de una Inflación anticipada 

(lndlzación "ex - ante"), 

'.-_ ~ . . . .' 

4.- Definir acuerdo sobre· pre~l~s· de sectores líderes. Una política pragmática de 

coordinación de precios n~ pll~cie'1r1c1~1r t~dos los bienes en la economía: la deslnflaclón se 

logra con la fijación ·de •los 'pre~los de Insumos primarios y de los precios de sectores 

líderes. La competencia -1-nÍ:ern·a·y·_~I ~ontrol·de la demanda agregada contribuye a reducir 

la Inflación de los bienes come.rcializables 

5.- La apertura comer~lal: • L_a .·:"ley: de .ün solo precio" debería comenzar a funcionar 

(aunque lentamente) - para - fijar un límite superior a los precios de los bienes 

comerclalizables y contribuir a abatir el costo de los bienes Intermediarios,_ 

6.- Optar por el control de la Inflación y la negociación de los precios lfdere_s en lugar de la 

congelación total de precios. En lugar de fijar objetivos Inmediatos de Inflación cero, se 

establecieron objetivos de Inflación positiva y decreciente. 
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7.-Adoptar medidas basadas en controles de precios negociados. Cualquier control de 

precios deb~ ~~dp_er~lbido com6 sostenible en el mediano plazo, can· el fin de evitar la 

especulacii'ln ·.,;·-_¡¡;-:·acUmúlaclÓn de Inventarlos; Para _que esto suceda es Indispensable el 

consenso de 't:oci6~ lo; sectores partlclpantes.29 

Los objetivos antes señalados hicieron que se realizará Uri--ajJ;te:ft'~c~I real, permanente y 

visible. Lo- cual trajo consigo una reducción del ·,ga-sto','corrl~nte mediante un sólido 

programa de privatizaciones y en cierre de compañfas·:~~fic'1'iárl~~-¡:.;,¡;riejadas por el Estado. 
-.,· ·:.'-~.,;· 

La política fiscal durante el periodo siguió la mls~a· pa~t'a'.' q~e durante la aplicación del 

programa ortodoxo. La política fiscal consistió én riiant'en~fJ~s niveles de déficit público a 

niveles flnanclables por el ahorro Interno y exte~n6 s~ enf;entÓ a dos retos: el primero fue 
~' : ' 

el de disminuir los gastes corrientes (ya, qué los_ gastos de capital ya habían sido 

disminuidos en el periodo anterior) y por -el 'otro lado 'sé encontró en la necesidad de 

aumentar los Ingresos totales. 

La política de reducción de gastos corriente se realizó mediante la --disminución de estas 
·.,e'_;·,:·.,_.·.'- .-. _·,·~ ::. 

- ' ' .,_c·:Y••_'.~ '.~>. ~' _· ~~ ;.· .'-
1 - -·,. -·-·./,· 

cuatro vertlentes: 3~ 

1.- Venta de empresas públkasdeflcltarlas, - -- ·.:, - , ::, -__ A' ~~--·;, 
2.- Medidas para la reducción de subsldl_os y transfere11i:1ás;--~-¡;~~arÍdo--Clé1 s:s0/o del PIB en 

1987 a 4.0 % del PIB en 1988, ':\ ~---~ 'i·;::C:( '?t' '' •.-:;,.-. 
3.- Reducción del personal al servicio del Estado; rédiíédój-¡ dé}3 ITÍfl puesto~ de confianza 

del sector público y la Implementación d~-un prog·r~ri-ii-~~;'r~~Í~o>v~i~~t.;;¡.·,~ -de servidores 

Pu
"bllcos,y - -----:,_::-- -:<;,«:--,s·--,•-_,:(:;".,,. .. -- -- -

- »;'":··.<"' "<:; }<~i(·\."j·;::: 

4.- Acuerdo de Austeridad, el cual contempla '¡¡j r~dÚccÍÓn~de :1Ós gast'cJ~ corriente del 
',\.-::~ ·':?'~ ,~~{:,.: .- __ , __ - ·' ~-·-·-

gobierno en 30 % respecto a i987. - . - '' '~ .. :·.~i{~:~-~ -.. - ···-.:~-~~ ._j:' ;;·-, ' '<~,:(·· ·¿~-;J:~/~;:.~~:·. ~,;,·::: . , ~-~'. .~ ·,, .:· .-· 
', •"--.· ,~-;, •' ".~,~~', ,.' e\\ :o·'· ,:,:;>:i'•,:' 

El Incremento de_ los Ingresos se buscó medlarÍte:;íeforma ~scall~tegra.1; la"éual consistió 

en cuatro puntos: a) ampflaclón·'de' ia base' gravable,}b);slmpllftcai::lón:de las diversas 

disposiciones fiscales, c) prog~~mÍ3¿;para co~,b~t1r'1a· ~~a-sÍón•fl¡cal 'y d) Ín~rementos en 

precios y tarifas del secta~ púb11c6, po;-~JerrÍplri: pet;óieo y gá-¿ 85%, electri~ldad 84 %, 
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teléfono 85% en llamadas localesy:ss% en llamadas"lnternaclonales• transporte aéreo 20 

ºlo, etc. 

- " " 

Los resultados obtenidos -son congruení:es con lo anteriormente mencionado; El déficit 
;:- :¡ ": --: --: ----- -' "·- " ' " " : - " -__ " --- "" "' ' 

público disminuyó deJ:"160/o del PIS en 1987 al _LS % en 1991 lo cual fue posible gracias a 

que los gastos 'totales élel'secto~:'públlcci dlsrTiinuyeron al pasar de ul1 43.B % del PIB en 

1987 al 26.7 % en 1991,_ lo que debió a la disminución tanto de los gastos programables 

como de los no programables,-los primeros pasaron de un 20.3 % a un 17.5 %, mientras 

que los segundos pasaron de un 23.5% a un 9.2 %. El grave problema que hay aquí es que 

una parte muy considerable de los ingresos del gobierno durante el periodo se debió a la 

venta de un gran número de empresas públicas, lo que permitió que el gobierno ya no 

tenga gasto con estas sino que incluso haya obtenido ingresos." 

La política monetaria instrumentada durante el periodo tenia por objeto encontrar una 

regla que al mismo tiempo evitará la estrangulación crediticia y un desplome del tipo de 

cambio. Durante el periodo dos fueron las medidas que utilizaron en el ámbito monetario

rinanci~ro, la primera de ellas consistió en instrumentar una política monetaria muy 

restrictiva -como se venia haciendo- para poder reducir la inflación interna y así ayudar a 

que el tipo de cambio no fluctuará violentamente, y la segunda fue en lo referente a 

reformar y renovar el sistema financiero lo cual buscaba el Incremento de la captación del 

ahorro Interno, la repatriación de capitales y apoyar la Intermediación financiera. 

Son tres las medidas tomadas para lograr los objetivos de Incremento-de' lacaptación de 

ahorro. La primera de ellas consistió en la creaciÓn d~ ~u~~'o~ i~~i:ri:J·;,.;-~~téí fi~á~cÍeros con 

vencimientos a más largos plazos, tasas de lnteré~ fl~~Ítlles (CiGE!'iJ'E!'~~Jti~~a''u'~:¿ ~rotección 

:~~~:n11:a1rn;~:c:~~er~:~1:~:~0f1~=:~~;:1:.)~-~éj~¡~~i;~ti~~~;1~~~?ifit:r1~:~:~ ::~: 
banca comercial. La política monetaria autóno~a·;_ y:_Í~~,b~j~"S,;'d,f~~lt pÚblÍéos registrados 

permitió aligerar las presiones sobre el tipo de' cambio: '.e ---,, 
'.:~- . ,.,.-,<·e~,-;;; " 

La política cambiaria _al contrario del'. periodo -~~t~~¡;;; ~~:o·-,::n nuevo papel, durante el 

periodo tuvo como característica esenci~j el senilr -com~ lnstru;,.;ento antiinflacionarlo, es 
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decir, sirvió como una ancla .nominal.· El. tipo de cambio real. partió, al comienzo del 

periodo, con un margen conslderabl~ de subv~luaclón lo cual permitió que este pudiera 

absorber Inflación futura. ·Durante elperlodo el tipo de cambio registró un margen de 

deslizamiento menor al dlfer~rié1al d~ inflaciones de E. U. con respecto a México, lo cual 

provoco que el tipo dk cambió ~eal. pe~dlera la subvaluaclón y que Incluso sé sobrevaluará, 

lo cual Indica que el tlpodecalTlb.lo tler1e Inflación • 
. ' -~· ' ' ·-· - -
.• .. :·.-·.,_-_ -

La política cambiarla durante .. el· periodo· fue utilizada como mecanismo deslnflaclonarfo 

durante el periodo¡ au~qué''él;1993 y :1994 fue utilizada más con fines políticos que 

económicos. El perlodocomerizó'conun~ ~~b~~luaclón cambiaría de alrededor del 45 %, la 

cual año tras año· se 'flle perdiendo, hastá' liegar a ubicarse en 1993 en un margen de 

sobrevaluación, de 2.9 % y en l.994 ubicarse en cerca del 10 %.32 

Política de comercio exterior. Otro de los mecanismos que sirvieron- para controlar la 

Inflación fue la apertura de la economía al comercio Internacional, lo cual s.ervlria en la 

medida en que se Implementara la ley de un sólq precio, es decir que la _flJa.~ión de los 

precios de los bienes comerciallzables con el exterior, producidos en· el lnterlor,·;fueran 

exógenos a los costos de los productos Internos y a los ajustes de !ºs prec~os,,-és"pecÍ:o·al 
Incremento de la Inflación Interna, esto permitiría que en dichos bienes.no· se,pudleran 'dar 

incrementos en los precios mayores a los que fijaba el mercádo lnte~;,ª·ª~rlal, lo que 

permite fijar topes a los precios de los bienes comerclallzablE!si .· ··,~:.;; ···::, \:> 
- 1;_ ·~";··.,· ;. ' :;~. ·.-.; '''i' ; 

HETEROD9,xo: . ;·INFLffIÓN ;~•CRECIMIENTO 
:, >'.~>:/ ! ~-.-·['>.- o.~ ):'.'\,-• 

.. ~:··,.: . 

1.4.2 RESULTADOS DEL PROGRAMA 

ECONÓMICO 

.. ·:. - "-~''.-

LOS resultados del programa "heterodoxo",'"respecfo a :·1a 'i~t1<!'c1.ón y el crecimiento, son 

mejores que los resultados ~btenido~ por los prog~ariias' de ¿~nt~oi de I~ d~m~nda de corte 

"ortodoxo". Durante éí pe~iódo s~ ~eglstraro.:; tasas de ~reclml~;,Í:o bajas con Inflación 

descendente. 

'
1 IJ\"111 

': \\~r 1 11ri.1 1 JuarJo .. El llf"• d.:' cmnhu• mm r..-u .. 1ún J..- l.1 cn .. 1., ~ 1111 rmnu .. 11cn- rn 1:crn1111ma lnti.1rmJ Juho·A~t1~10 J ... llN7 lnH. ... lll11":11111 
l l·u11 .. 1111..:a :i..u ~5•1 l ;1cuhJJ J ... l:cnnoitml• l.IN,\M l'J!l JJ •. m 
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De 1988 a 1994 el crecimiento promedlo,.fue·del 3.% del PIB, mientras que la Inflación, en 

promedio anual, se ubica en 15;6 °/o:sumamente)nferlor al promedio registrado durante el 

periodo anterior que fue de 9ci:s ó¡~·; Eii'c'l"~Ú~i~riti:.'~nual in~stró su etapa más dinámicas 
. ~',.' .. ·~e:·>•:',."-~.'>;,'.·;~~~~~)~ e'<.~>; j' ·. --/5.Z.· ;~: ·.-·: ~ -· , ' · r · · 

en los años de 1989, 1990;.y.,1991·¡:o.al·crecer.a'tasas·superlores al promedio del periodo, 

siendo estas de 3~3 ·. %, ,¡';4:~!d>Y:it3':6·~~(~?~_~'i'tP_Ía'l~es'pe~tlvamente. Posteriormente el 

crecimiento se des~cele~a y 'éste_1iM~'{a/s"er'!éf; 1992 de 2:8 %, en 1993 de o.6 % y en 

1994 de 3.5 %. Com~ ~errio~; ·d~r~ni:~.el p~'r1~'do ~I crecimiento económico no registro en 

ningún año tasas de creclmle~tcl'négati0.~'s.'• .· 

' . . . 
Respecto a la Inflación esta durante el periodo siempre se caracterizó por mostrar tasas de 

crecimiento decreciente. El promedio anual· de la Inflación,· durante la Implementación de 

las políticas de estabilización de corte ortodoxo, fue de 90.5%, mientras que para este 

periodo fue de 15.6 %. La Inflación registrada en 1987 fue de 159.2% (que es cuando se 

aborta el programa ortodoxo y se acoge el programa heterodoxo), para el primer año de 

la Implementación de estas nuevas políticas la Inflación fue de sólo un tercio de la 

registrada en el año anterior (51.7%), para 1989 la Inflación siguió cayen'do y en este afio 

sólo represento menos de la mitad del año anterior (19.7 %), en 1990 -ver cuadro No 12-. 

Como podemos observar el programa de establllzaclón heterodoxo sí sirvió para controlar 

la Inflación y retomar el crecimiento, no obstante la buena Implementación de dicho 

modelo, existieron p_roblemas tanto económicos como políticos (los cuales veremos en el 

apartado posterior) que Impidieron· que se llevaron a cabo las políticas de aterrizaje de las 

anclas nominales lo que llevó a la devaluación de finales de 1994 y la crisis económica de 

1995. 

La causa de la crisis económica de finales de 1994 fue la reticencia de las autoridades a 

corregir los desequlllbrios observados en el tipo de cambio, por los altos costos políticos 

que traería consigo la ampliación de la banda de deslizamiento del peso respecto el dólar, 

es decir las autoridades no llevaron a la práctica en forma correcta el programa de 

aterriza miento de las anclas nomina les utlllzadas para controlar· los precios y éstas fueron 

utilizadas, posteriormente a la utlllzación del programa_ hetero_doxó,_ con fines políticos para 

lograr resultados favorables' en las elecciones federales de 1994, por lo tanto la crisis de 

1994 puede ser explicada por la falta de un agente Institucional que realizarán los ajuste 
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económicos prudentes, en el momento en que requerían, con la 'finalidad de hacer 

perdurable la estabilidad de precios, crecimiento económico y, por ende el desarrollo 

económico, que es el fin supremo de la ciencia económica. 

1.5 LA CRISIS DE 1995 Y LA RECUPERACIÓN ECONOMICA 

1.5.1 ORIGENES DE LA CRISIS 

Son varias las hipótesis que tratan de explicar las causas de la crisis de finales de 1994. 

Existen posiciones que son ciertamente encontradas respecto a este fenómeno económico. 

Una de ellas es la expresada por las autoridades económicas quienes sostienen que la crisis 

fue causada por algunos hechos exógenos al modelo económico como fueron el 

surgimiento de grupos guerrilleros en el sur del territorio naclonal, los crímenes polítlcos 

contra el candidato oflclal a la presidencia y del secretarlo general del mismo partido, 

estos ~echos extraeconómlcos según la misma versión drenaron dramái:lcamente las 

reservas internacionales del país y que frente a errores de carácter cambiarlo,:y financiero 

(conocido como "error de diciembre") se desencadenó la crisis económli:~::. ''-c.:; . 
-,., )'.'~:: 

Una segunda posición sobre este hecho menciona que la crisis económica tiene si.is raíces 

en el modelo económico Implantó en la década anterior'. Por lo tanto, ,la deb~cle económica 

era sólo cuestión de tiempo y sobre todo de que coincidieran algunos factores económicos 

y extraeconómlcos qué rápidamente se traducirían en una crisis de balanza de pagos que 

Irremediablemente llevarían a un ajuste receslvo; 

Otra versión y que es más acorde con los objetivos del presente trabajo es: la crisis 

económica de finales de 1994 fue orlglnad_a por la falta de existencia de una autoridad 

económica que cuidara el desarrollo de las varlables económicas y que realizara las 

correcciones necesarias y además .que tuviera una gran autonomía de la autoridad polítlca. 

En lo referente_a la crisis de finales de 1994,:bajo esta vlslóri, encontramos que ésta se 

origina por no ser corregido el tipo de'camblo nomlnal, que fue utilizado como una ancla 

nominal contra la Inflación y, al no haberse reconocido el éxito .·de e.sta estrategia 
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antilnflaclonarla en 1992 cuando. '1a Inflación era' de un solo dígito, el tipo de cambio de 

sobrevaluó, lo cual ~caslonó Úna perdida .. de colli~et:ií:lvld~d del sector externo y que originó 

déficit comercial, por lo ta~to, era' ne¿e~~~I~ ú~'~Justci' al.tipo de cambl~ o la ampliación de 

la banda de deslizamiento de ést~ Ío•i.q'~~·:~~,·~~"J¡.e~l1zÓ:'por.la- reticencia de la autoridad 

1.5.2 GESTACIÓN ÓE L.AcR.isís"oe 1994 ,· 

La debilidad del- mo~e1C>'~cC>~Ó~1c'o .era··xa .evldent~ ·"'. sUs signos· eran: .1). reducción de 

ahorro Interno, 2) lneremento considerable del déficit comercial y e~ cuenta corriente, 3) 

altas tasas de interés, 4) ;;~Cirllie E;'ritra~ia ci~ ·~aplt~l~~ ~ i~~"E;;;;i6~ de .cartera y, S) 

Importante pérdida de competitividad deltlpo de cambio real. . . 

El abaratamiento de las Importaciones, por la sobrevaluación camb.laría, y •.el Incremento 

del consumo privado y público, ·por la gran cantidad de créditos disponibles del sistema 

financiero, ocasionaron una fuerte reducción del ahorro Interno. 

Los grandes déficit en cuenta corriente ocasionados sobre todo por los Incrementos de los 

déficit parciales ~e la balanza comercial y la balanza de servicios. financieros, ocasionaron 

que el país requiriera de grandes flujos de capital externos para financiar el desequilibrio 

externo. Las fuentes de financiamiento fueron sobre todo: la Inversión extranjera directa y 

la inversión extranjera de cartera, la primera no fue suficiente para financiar el 

desequilibrio por lo que se tuvo que requerir de grandes· flujos de capital especulativo 

(inversión de cartera) los cuales tienen como caracterfstlca.qu'e son de corto plazo y volátil. 

Las altas tasas de Interés pudieron atraer un_a_ gran.,ca.~~lda,_dde recursos externos sobre 

todo en pagarés tales como los tesobonos. El gran problema de los tesobonos, que fueron 

utilizados para cubrir los desequilibrios externos; es que estos Instrumentos fueron 

36 



Control del Banco de México de la Política Cambiarla ....... . 

colocados en el corto plazo, es decir, casi 30 mmd fueron con vencimiento para 1995, 

aunado a la disminución de· 1os flujos del exterior y la fuga d.e capltalés ·ocasionaron. la 

devaluación de más del 100% y la mayor crisis.económica en la .hl~torla.contemporánea de 

México. 

La gran entrada de capitales y los diferencia les de inflación interna \i éxterna: ocasionaron 

que la sobrevaluación cambiarla aumentara Jo que redujo 1a'~(),,:,·p~tltiy1cta.d'éie la industria 

nacional en el extranjero y que ocasionó un Incremento del déficÍI: en'·C:uenta corriente y 

una creciente necesidad de ahorro externo. Para lograr ITiant~~er~I tipo de ~amblo, que en 

1993 ya se encontraba sobrevaluado fue preciso elevar las t~s~s"'cte i~te~és para lograr la 

entrada de capitales y así poder lograr este objetivo, lo que ocasiono que el tipo de cambio 

sé sobrevaluara aun más agudizando el problema ya de pÓ.r sÍ ~rave. · 

El cuadro anterior dio lugar que ha finales del994 se realizará la devaluación del peso, que 

fue mayor de lo que se requería por Jos errores en su Instrumentación, dando Jugar a la 

mayor crisis contemporánea de México. 

1.5.3 POLÍTICAS DE AJUSTE 

Las políticas de ajuste utilizadas posterior a la crisis de 1995 giran en cuatro vertientes los 

cuales son: la reducción de los déficit públicos, Instrumentación de una política monetaria 

restrictiva, Implantación de una política cambiaría de libre flotación y, profundización de la 

liberalización económica. 

Aunado a un contexto de crisis de Ja economía mexicana tenemos Jos grande problemas 

originados por ia Incertidumbre de los mercados financieros Internacionales _Qebldo a la 

crisis asiática que marca su comienzo en julio de 1997 con la devaluación del Bat. 

tallandés, Ja crisis de Malasia julio de 1997, la crisis en Indonesia a partir de julio del 

mismo año, ia crisis de Singapur y, a finales del mismo año existe una segunda caída de 

las bolsas de valores de los paises asiáticos que tuvo su Inicio con la caída de la bolsa de 

valores de Hong Kong y del dólar de este país y de los demás países de la región Incluido 

Japón. El won coreano y el yen japones se depreciaron 40% y 10º/o respectivamente en 

octubre y diciembre de 1997, por otro lado la crisis rusa apartlr de 1998, con la declaración 
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de la moratoria de pagos; ·y ·la crisis brasileña de enero de1999, cuando el real Inicio su 

transición a un réglmerl de tipo de cambio flotante. ~Hicieron que este periodo fuera - ,,· ... ,._.__ - - .,_. ',·,·.·· ---
sumamente. difícil, puestos que existieron presiones al tipo_ de cambio y un .Incremento al 

'"(' ,---; ;· '{ -~¿-,:. '-~-= .·~::: "'.'-tipo de Interés'. 
-./·:·-· ·"·-; "{ 

La caída en los mercad~s 1hi:eÍnaclonáles de capital llevó a Jna lrriport~nte depredación del 

tipo de carriblo. -~ I~ ~aídá 'en los .térml~os de Intercambio de México. Dada la apertura de la 

economía me~lcar;ia y la· alta correlación histórica entre la depreciación del tipo de cambio y 

la inflación, estos movimientos cambiarlos tuvieron un efecto significativo sobre la 

Inflación, lo que ocasionaron problemas en el crecimiento económicos. Aunado a esto, la 

caída de los precios Internacionales del petróleo ocasionando una caída en .;las finanzas 

públicas que se compensó vía aumentos en los precios de los bienes'.' y servicios 

suministrados por el sector público, complicando aún más la perspectiva l~f!~·~\onarla. La 

autoridad monetaria reaccionó a estas presiones endureciendo progreslv_~~~nt~'1a· política 

monetaria, de tal forma que las tasas de Interés pasaron de un"niínllTlo/de i7;7.S% en 

mayo de 1998 hasta un máximo de 41.33% en el punto más álgido d~ 'i~ éri;¡~'::;: ... · · · 
. . ... " -· ~:.:~.¿~_, __ ,,~' .,__! .,;:;.,__._·.,_,,..__:,~,_~~;._.,~,-· --

A pesar de. la crisis asiática, durante. 1998-1999, la. economía me~ié~;{~ mostró un 

comportamiento favorable, más aun si se co~par~ écn' ~l~d~· ~tras~e~cír1o;níasi tanto 

desarrolladas como emergentes. Así, el PIB credó 4is y 3;7%; el e.:r;pleo ~limentÓ .. 7 .. 8 y 

6.1 %, las exportaciones subieron 11.3 ~ : .. 14;9~/o y las reservas l~tern~clonales se. 

Incrementaron. Sin embargo, dados los ·Ímpa¿t~s desi:rltos anterlorme~te la tasa de 

Inflación se desvío de su objetivo original de 12% en 1998 y en 1999 se cumplió con el 

objetivo de tener una Inflación menor que 13o/o. Además de la rápida reacción del sector 

público y de los efectos positivos del dinamismo de la economía americana, el régimen del 

tipo de cambio flexible facilito el ajuste del tipo de cambio real hacia un nuevo equillbrlo 

tras las perturbaciones externas sin que afectará seriamente la credibilidad el Banco de 

México. 

En lo que respecta a la política fiscal esta ha Ido encaminada a mantener déficit públicos 

Inferiores del 2°/o del PIB. El objetivo de mantener finanzas sanas ha sido alcanzado gracias 

a que por un lado se han reducido los gastos públicos y por el otro lado ha aumentado los 

ingresos públicos. Uno de los problemas que aquí se enfrenta es que ciertamente ha habido 
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un Incremento de los Ingresos públicos pero estos son en. su mayoría por la venta de 

activos propiedad del gobierno. 

Vemos que los Ingresos vía Impositiva en 1994 alcanz~~o~ uri má~imo .durante el periodo 

de 11.29 O/o del PIB y que para 199~ estos se con'trajer6~"~;s.ló10·:9;:i_7 % y para 1996 

cayeron aun más y se ubicaron en el mínimo del perícittó;a:8'aii/~;;/e~~·1997 se recuperaron 

y alcanzaron los 9.34 % del PIB, esta dlsmlnuclóri ;n lo~·Í~g;~~6s'í~boé~ltlvos durante este 

lapso de tiempo fue contrarrestada por un• ln~r~rn~ri:~}~-~i1ciiOn9r~~~s: públicos por la 

recaudación de los Ingresos petroleros que regl~t~a;..-;;~·.¡~~'.~¿¡.¿a~·~~·¡~¡~~naclonales en los 
primeros años de este periodo.. ·:··:,,.:.c_.- >~;,;,:,_'.(:.,·.:~.'e:•;·~·> 

Los problemas externos a que se enfrentaron las autorlda~~sc~~~~~~;~¡¡,t~tlerori lugar en 

los años de 1997 y 1998 debido sobre todo a d.os causa~;.·¡a/p~lfu~'1a:'d~:\~llas es la 

disminución de los precios Internacionales del petróleo que,:1m¡jact~"if~~~~fi:if?¡:,te en. la 

recaudación fiscal y lo cual pudo ser contrarrestado po~ 1o's':!¡Ji,;jJ~t~?6'·re~ortes 
presupuestales de 1998, así como también a la recuperaclón•iéte\los\lngresos vía . . . ,;_. _ .. _, .;;,.;_,;_;~·-:;......-, ''~~~-"-'-"·"'' ··-'"'' - ---~, ., . -· - ' __ . 

Impuestos, el otra gran problema que se .enfrento fue el incremento deJas tasasde Interés 

Internacionales que afecto a la deuda pública externa lo· que··-~e':'c~r~lgló:i::on la 

recalendar:zaclón de los pagos de la deuda externa y un Incremento de las.tasas de Interés 

internas. 

La política monetaria Instrumentada por el Banco de México en un contexto de mayor 

autonomía, la cual le fue otorgada en 1994, tuvo como objetivo primordial procurar la 

estabilidad de la moneda. La política monetaria Instrumentada desde principios d.e1995 fue 

una política monetaria restrictiva que busca frenar la volatllldad de los mercados sobre el 

tipo de cambio y frenar la lnfl~lón. 

La Instrumentación de una política de restricción de saldos aculllú1~~~s: (cortos) es el 

Instrumento más utilizado por Banxlco para controlar· 1as preslone~)lnflacl6¡:,arlas y la 

volatilidad del tipo de cambio, mediante los 'diversos· niéc·á¡:,j~~()5·.,,'ci~'transmlslón 
incrementa las tasas de Interés de corto plazo y f;e~an ·así la ~~l

0

atiilda~ d.el mercado 

cambiarlo y reducen las expectativas de los agen'te~ e~Ó~órn1c6~ ~es;e~t~ ~ la Inflación. 
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FECHA 

11-03-98 

25-06-98 

10-08-98 

17-08-98 

10-09-98 

30-11-98 

13-01-99 

18-01-00 

16-05-00 

26-06-00 

31-07-00 

17-10-00 

10-11-00 

12-01-01 

18-05-01 

31-07-01 

08-02-02 

POLITICA DE SALDOS ACUMULADOS (cortos) 

MONTO 
(millones de pesos) 

20 

30 

50 

70 

100 

130 

160 

180 

200 

230 

280 

310 

350 

400 

350 

300 

360 

FUENTE: El Financiero 24 de abril de 1999. Pág. S. 

Vemos en el cuadro anterior que el año en que se instrumento esta política y que tuvo un 

incremento considerable del corto fue en 1998 que es cuando existe l•na gran 

incertidumbre financiera por los grandes problemas económicos originados por Ja 

devaluación del real brasileño y en menor medida la crisis de los paises asiáticos. Posterior 

a esto es importante notar que el corto llego a 400 millones de pesos en febrero del 2001 

debido a presiones al nivel de precios Internos, pero para mayo del mismo año y como 

resultado de un favorable desenvolvimiento del nivel de precios el corto se redujo a 350 

millones de pesos y ya para julio sé ese año el corto se ubicaba ya en 300 millones. 

Los pro de la Instrumentación de una política monetaria. _restrictiva por_ medio del 

instrumento denominado corto son: 1) disminución de la volatilidad cambiarla, 2) baja de 

los niveles de Inflación, 3) mayor control de las operaciones de regulación- monetaria, 4) 
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mayor certidumbre· a la tnve.rslón foránea, S) límite a la emisión de dinero, primario, 6) 

Incremento del ahorro· í:>o:·e1 Incremento de· las tasas de Interés y, 7) baja la percepción 

riesgo país; 

Entre contras de ta lnstÍ'uménfa~tón de la política de cortos encontramo~: l)aurr!ento de la 

cartera véni:ld~ d~1 3stst~~~ fi~~~ctero, 2) dtsmtnuctón. del crédito dtspo~ibl~; 3¡ ~Iza de la 

tasa de interés re'aÍ y ~~ll1tn~·I, 4) ll1enor cl~culactÓn de la masa monetaria; is) aumento de 

los recursos pre~entlv~s de ta banca co¡;,er~lal, G) frena la expanstóndel é:ci~sumo privado, 

7) suben los c~~tos financiero; de.las empresas. 

Entre los problemas más graves que encontramos por la Instrumentación de esta política 

está el Incremento de las tasas de Interés que ocasiona un encarecimiento del crédito v el 

Incremento del índice de la cartera vencida de los bancos, lo cual ocasionó que el gobierno 

haya tenido que Intervenir algunos bancos comerclales por estar técnicamente quebrados. 

Política crediticia. Las altas tasas de Interés han ocasiona que el crédito Interno sea 

demasiado caro, por lo cual, muchas empresas para seguir sus planes de crecimiento han 

tenido que recurrir a otras fuentes de financiamiento como son: financiamiento por medio 

de una retención de utllldades, financiamiento lntraempresas y financiamiento por medio 

de los proveedores. 

Prueba de esto es: 

"el año pasado el crédito total otorgado por la banca. comercia/ decreció en. 24% . anual y el PIS 

de México aumento 4. 78% esto significa que no obstante las medidas de corto ·monetaria 

aplicadas por el Banco de México, la economía creció por.· otras fuentes ·de 'financiamiento qua 
no fueron debido a la banca comercial. 33 - . . . . . . . . • 

La reticencia de la banca comerclal, la Incertidumbre ecÓnó:mtca y i~~ altas'tasas de lnte,és 

son las causa principales por la reducción de los créditos otorgad~spor la banca comercial • 
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En una encuesta realizada por el Banco de México entre 500 compañías en todo el pals, 

respecto a las fuentes de flnanctarnlento,. los resultados son los stgulentes: 34 

l. Las razones por las que las empresas· no utlllzaron el crédito. 

Por las altas tasas de interés 

Incertidumbre sobre la situación económica 

Negativa de la banca 

Problemas de reestructuración financiera 

Problemas de demanda por sus productos 

Canera vencida 

Rechazo de solicitudes 

Problemas para competir en el merca'do 

Otras razones 

TOTAL 

Fuente: 

30.9% 

17.6% 

15.5% 

8.2% 

6.8% 

6.2% 

5.4% 

4.9% 

4.6% 

100% 

Corno vernos la políti~a rnol"leta;tk;~stl'ictlva no ha .sido lmpe~trnento p~~a el crecimiento 

de la producción puesto ... qu~ ,·~~;'.; 'i>~~ductores. h~n encontrado .. otras·. fuentes de 

financiamiento que en: su ~ay6Íía ~~~ pfóve~d~res dejando : a: la banca comercial la 

segunda posición en el flnanclarnle~to · ~ las ~~~re~~5; : > > 
.,:·.--:.,_·.-:_;· 

' -.-·:. -· :.: ;·~-.~·'; ~--_7:. ·:,: ~-~;.: ,;··-
2. l Cuál es fueron las fuentes del financiamiento? 
Proveedores 

Bancos comerciales 

Otras empresas 

Bancos extranjeros 

Otros pasivos 

Bancos de desarrollo 

TOTAL 

Fuente: Reforma. 4 de mayo de 1999. 

~ 1 Reforma~ Pocos uhlizan el crédito ... 4 de mayo de 1999. Pág. 1 A 

40.4 % 

27.0% 

13.5% 

9.6% 

5.2% 

4.3% 

100% 
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Política cambiarla. La política cambiarla utillzada por México despuésd~ la crisis de finales 

de 1994 ha sido una política de libre flotación (flotación s;,¡cla). Dur~nte -el periodo el 

Banco de México ha tenido que Intervenir en varias ocasiones para evl-tar una ca-ída abrupta 

del tipo de cambio ya que éste ha sido atacado con fines especulativos, com_o consecuencia 

de la devaluación del real brasileño y el contagio, aunque menor; de la crisis asiática. 

La forma de actuar del Banco de México cuando existen ataques al tipo de cambio es 

restringiendo los saldos acumulados (corto) y cerrando la brecha entre cantidades de 

dólares demandadas y ofrecidas por el mercado cambiarlo, este sistema a funcionado en 

México y existe la plena voluntad de seguir utilizándolo. Prueba de lo dicho anteriormente 

son las declaraciones del Gobernador del banco central aparecidas en una nota de un 

diario: 

'"El gobernador del Banco de México (Banxlco), Gulflermo Ortlz, refrendó su -decisión de 

mantener el régimen cambio de /lbre flotación•. 

" ... en /,;is etapas de milyor turbulencia, nuestro sistema de f/ota_clón demostró su efectividad, 

pur la que na se ha pensado e11 sustitulrlo•.35 

La política comercia del sector externo ha tenido repercusiones Jm-portantes en la economía 

en su conjunto debido al gran dinamismo que ha -presentádo este sector corno lo hace 

evidente que el saldo acumulado de las exportaclone¿' petroÍeras en el periodo de 1976 a 

1981 fue de 5B 79736 millones de dólares, en 199olas exportaciones anuales eran de 40, 

700 millones de dólares y en el 2002 estas pasaron a_ ser de 160,6B2 millones de dólares, 

mientras que las Importaciones acumuladas de periodo de 1976 _- 1981 fueron de 74 4743 
' ' .,. . 

millones de dólares, en 1990 fueron de 41.6 millones de dólai:._es y ya en 2002 pasaron a 

168,678.9 millones de dólares. Esto nos sugiere 'que-la economía mexicana ha dado gran 

Importancia al comercio exterior, que ha sido Impulsado C::on la entrada de México al GATT 

en 1985 y Ja puesta en marcha del Tratado de LJl:Íre Comercio con Nort~a'rr,ér1C:a en 1994 . 

En el análisis sectorial de la balanza de pagos encontramo_s que en:_,el_año,'2002 son las 

exportaciones no petroleras las que representan 146;2o5.1 millones de dólares (91 % del 

;.; ldem. 

;,. \"111.m .. ·al. lkm.· <>r <..'11 
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total), las exportaciones manufactureras (sin maqulladoras) representan 40% del total, las 

maqulladoras contribuyen con e_I 49% d_el total, mientras que las exportaciones petroleras 

contribuyeron con ·solo• e_I 9 % del total, el restante 2º/o corresponde a las exportaciones 

. agrícolas .y extractiitás. En la actualidad, la economía mexicana ha podido diversificar sus 

exportaciones, las agrícolas, .extrad:ivas y las exportaciones petroleras han perdido peso, 

mientras que las que han aumentado son las manufactureras en especial las de las 

maqulladoras.37 

La Importaciones en la actualidad (2002) han aumentado considerablemente. De ellas, las 

dirigidas al consumo son el 12.5 % del total las Intermedias representan el 74 % ·de estas, 

las dirigidas a las maqulladoras son el 40 del total y para el resto de la economía del 34% 

las Importaciones de capital sólo han representado .Para este año el 20. %. Así el saldo de 

la balanza comercial se ubico este año en -7996.8 millones de dólares. 

La política económica Instrumentada durante este periodo ha sido una política económica 

de corte heterodoxo, donde se le ha dado un gran énfasis a la reducción de la Inflación, es 

decir, se ha buscado el crecimiento económico con establlldad de precios 

1.5.4 RESULTADOS DEL PROGRAMA RESPECTO A LA INFLACIÓN 

La política monetaria restrictiva ha permitido la reducción gradual de la_ lnflaclón, aunque 

ha generado altas tasas de Interés durante el periodo. Las altas • tasas de Interés 

registradas no han sido un obstáculo para el crecimiento económico puesto que las 

empresas han encontrado diversas fuentes de financiamiento .comci son·; créditos de 

proveedores, créditos lntraempresas, financiamiento por retención de utilidades, entre 

otra, por tanto, la reducción de los créditos otorgados por el sistema financiero no ha 

Impedido que durante el periodo se hayan registrado tasas de crecimiento positivas. La 

reducción gradual de la Inflación ha hecho posible una mayor certidumbre en la Inversión 

privada como también ha permitido cierta estabilidad en el tipo de cambio. Es Importante 

mencionar que la elevación de las tasas de Interés, ocasiona entradas de capitales lo cual 

podría estar sobrevaluando el peso. 
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La reducción de la Inflación ha permitido alcanzar el objetivo de frenar la regresiva 

distribución del Ingreso lo cual ayudará a .detener la pérdida del poder adquisitivo de la 

clase trabajadora. El freno a la Inflación debe también permitir la recuperación gradual del 

poder adquisitivo del salarlo, lo cual permitirá bajar los logros macroeconómicos a niveles· 

mlcroeconómico!l. En los últimos tres años (1999, 2000 y 2001) el Banco de México ha 

logrado cumplir-holgadamente la meta Inflacionaria propuesta esto sin lugar a dudas ayuda 

a dar certidumbre a las proyecciones realizadas por el Banco Central y le permiten crear 

una gran credibilidad que requiere para lograr la convergencia de la inflación con los 

Estados Unidos para el año del 2003. 

Entre los factore? que mayor contribución hicieron al favorable comportamiento registrado 

por los precios está: la política monetaria preventiva Instrumentada, la desaceleración de la 

demanda agregada y la fortaleza del tipo de ·cambio. 

Ciertamente se han logrado grandes objetivos indispensables para lograr un crecimiento 

sano y sostenido, pero sería ingenuo pensar que la macro-~conorl'lí~- 1~.'~s todo, es hora 

necesatio lograr que los triunfos macroeconómicos se convlertan·en tÍ-nrneJor nivel de vida 

para la población en general. 

La disminución de la inflación ocasionará que disminuya la tasa de Interés y que aumente 

el crédito que permitirá crecer a las micro y pequeñas empresas que son las que producen 

el mayor número de empleos, esto permitirá que sé de un crecimiento del producto con 

fuertes disminución de la tasa de desempleo. 

Conclusiones 

El comportamiento de la economía me~icana ha presentado muy diversos resultados 

respecto a crecimiento e inflación. También ,han sido variados los objetivos y las políticas 

empleadas para alcanzarlos. 
' ' 

Posterior a la crisis de la deuda ( l982) el ~objetÍvo de fa ~olftlca ~conÓ~ica ha sido la 

estabilización de la economía en · gener~I . y partlctÍlarme'nte ·ha b'uscadci controlará la 
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Inflación. 

La orientación de la economía al exterior ha ocasionado un aumento Impresionante de las 

exportaciones pero también de las Importaciones. Los años en los que el saldo de la 

balanza comercial ha sido favorable son despuéslde las devaluaciones, por ~jemplo el 

1995, cuando este registro un superávit dado por· la caída de la Importaciones y a su vez 

un incremento de las exportaciones. 38 Este Incremento Impresionantes·•· del comercio· 

exterior no necesariamente a traído altas tasas de crecimiento,' slno··;;,·ás b·Í~n a reorientado 

la economía como se observa en el periodo de 1982 a 1987 cu~nd~(eltlpo de cambio 

estuvo subvaluado y se dieron grandes superávit comerciales pero ~·n·· é~'i:e rnlsmo periodo 

no se registraron tasas de crecimiento positivas e Incluso el creclmle~to.acúmulado de la 

economía durante el periodo fue de -.2%. 

La estructura de las Importaciones nos sugiere que existe una gran dependencia de ellas 

para que la economía funcione. La estabilidad cambiarla lejos de ser un capricho es una 

necesidad. puesto que la evidencia empírica ha demostrado que variaciones abruptas del 

tipo de' cambio repercuten directamente en el proceso Inflacionario vfa· Incrementos en los 

precios de los productos Importados como un Incremento en el costo de los Insumos que 

requiere la planta productiva nacional y que se transmite a los precios de estos productos 

terminados. 

También es preciso mencionar que como consecuencia del cambio estructural registrado a 

finales de la década de los noventa y principios del 2000 esta precisión ha ido perdiendo 

peso puesto que los requerimientos de Insumos Importados son requeridos en su mayoría 

por empresas maqulladoras que producen para vender en el extranjero y que estas 

empresas al comprar y vender en dólares poco les afecta las variaciones en el tipo de 

cambio. Por lo cual, las variaciones en sus costos, en términos de pesos, no presentan 

presiones Inflacionarias. 

El combate efectivo contra la Inflación_ hace Imprescindible la estrecha coordinación de la 

política fiscal y la política monetaria y que esta última tenga una ,relación estrecha en 

cuanto a su aplicación con la política.cambiarla com.o sucedió en el periodo cie 1958 a 1970 

~s 1 n l •N5 1o.·nn un J,.•, 11lua...-1un 1fo ulr .. ·J .. -Jur J...-1 1011 ••las 11nJ11H'1ll~1ortC'\ ~ ct1n1ra¡1min en R. 7 ~ n nul!nlras que la'\ ._.,r"1Mm:1um.-s u111n...-n1:uun L'n 
: 1 ~ .... n: .. r-.·1.:111 Jd oulu anh:nur \'"°r ··lnh1rmc Anual Jcl IJJ111i.·n J..- ~lc"cn 11N;?" 
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dando como resultado altas tasas de:é:reclmient~ económico. 
-· .. '·:\<:-_:~'.e:·_·;,~ ,', '...:.'• • ', ,. -

En el desarroll~ del'. presenti;'::CapltÚlo vfmo~ corno los movimientos violentos del tipo de 

cambio repercJte~ • érí ·la ;¡i~flaciórir;.t~"int>ién. observamos como la subvaluaclón y la 

sobrevaluaciÓn del tÍp~ ~e·c~~bÍ~:l1o a~~cla :~~ ~n mediano y largo plazo al desarrollo de la 

economía. ·~ :·: ·•: ,. ;,~'::.· ,",t;~:"~ ·"·', 
. ~· ;; .. -~ ! ·, . -.:.-:, ·~;;~ •.• '.·c;,\,·,;c:.,, ·.-.· ··- ... , 

En marzo de 1998 ~I EJe~ÜtiVo'F~d·~~aÍ'.~n,vió'.'Uría Iniciativas de ley al Congresos de la Unión 

para que I~ i"n~tí-~~~nta~iÓn ~~·:¡·~~'póiÍtl~~·~~~ri,biaría estuviera en manos del Banco de 

México y ésta fuer~ ~l1á fi'e'rr¡n.;¡;;111:~·~~·~~ ~ci·n.;·b~tlr la lucha antllnflaclonaria . 
. ,_. ·.• ~., • ') i;_· - >:·"" 

Son diferentes las, circunstancias y los'o.bj~tlvos que enfrenta el Banco de México, en una 

esfera de glol:>ailzaclÓn de merca'ncfas\ide; capitales, éste. requiere de mayor autonomía, 

mejores instrumentos y una e~tre~hai~dordil1ac1ól1 c~n la "P61rt1C:a fiscal y cambiarla para 

lograr cumplir cabaln.;ente su ¡;bJeti~~ primordial que e~ el d~ reducir la inflación y lograr la 

convergencia con las tasas i~flaclo~a.rlas con .el principal socio económico que son los 

Estado,s Unidos de. Norteamérica para el 2003. 

Es bueno no perder de vista ·que la esi:abllldad de precios, que busca la política monetaria, 

no es un fin sino el medio para lograr"el crecimiento económico sano y sostenido que el 

país requiere y así lograr el desarroÜo económico que dará mayores niveles de vida a la 

población en general. 
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CAPITULO 2 

ASPECTOS TEORICOS 

Una vez mencionados los aspectos empíricos característicos que se presentaron durante el 

periodo de nuestro Interés es Indispensable analizar el Instrumental teórico que nos 

permitirá comprender cada uno de los conceptos mencionados, así como de la corriente 

del pensamiento económico a la que ha obedecido la aplicación de la política económica. 

Siendo la Inflación un fenómeno económico en el que existe controversia y aun posturas. 

encontradas respecto a su origen, efectos y combate, sin duda alguna existe un consenso 

generalizado, entre los sectores de la población, en que esta es nociva para el crecimiento 

y desa;rollo económico, por lo cual debe buscarse una estrategia correcta para poder 

controlarla. El fenómeno Inflacionario no es un problema exclusivo de nuestro país ni de 

nuestra reglón, pero debe quedar claro que para combatirla eficazmente deben de 

conocerse y considerarse las causas que la originan en nuestra sociedad. Serla un gran 

error tratar de controlarla mediante medidas. económicas que han funcionado en otros 

países ya que las causas que la pudieron originar pueden ser diferentes. 

El desarrollo del actual capítulo quedará de la siguiente manera: en la primera parte se 

analizarán los orígenes, efectos y medidas de Inflación, así como las políticas 

antllnflaclonarlas empleadas. Una segunda· ·µ~rte será referente a los diversos regímenes 

cambiarlos existentes, su Instrumentación . y los efectos de las devaluaciones. Un tercer 

apartado tratará sobre el objetivo y las funciones de la banca central y por último se 

concluirá. 
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2.1 LA INFLACIÓN: ORIGENES, EFECTOS Y MEDIDAS 

El término de Inflación es manejado comúnmente por la sociedad como el Incremento de 

los precios, especialmente de los que consume (bienes finales), dicho aumento es 

generalizado, es decir, la gran mayoría de los precios sufren alzas, tanto los Insumos como 

los bienes finales y la remuneración a los factores de la producción se Incrementan, cabe 

mencionar que una vez Iniciado este proceso aunque generalizado, el Incremento de 

precios no es parejo en unos sectores se dan rezagos y en otros adelantos además, los 

efectos sobre los grupos sociales no son Iguales, o sea, en algunos son más nocivos esto 

porque no tienen la misma capacidad para defenderse del fenómeno. 

Diversas han sido las teorías que han buscado dar una explicación a los orígenes de la 

inflación. Ciertamente que entre ellas no existe aún un acuerdo de cuáles son las causas 

que la orina, pero también es cierto que éstas han reconocido que la oferta monetaria 

influye en ella, la diferencia entre ellas es el peso especifico que cada una otorga al exceso 

de demanda, ocasionada por el circulante que el gobierno inyecta a la economía. Podría 

ser éste un punto de partida, para poder conocer sus orígenes y así poder diseñar una 

estrategia que tenga por objeto erradicarla. 

En toda economía en movimiento tiene que haber modificaciones en precios respondiendo 

a condiciones cambiantes en distintos mercados. y sectores·:ci..:os niveles de precios se 

pueden ver afectados por avances tecnológicos, auméntos de la población, por variaciones 

en la distribución del ingreso, por nuevos patrones de gusto de los consumidores y hasta 

por fenómenos climáticos (aunque éstas modificaciones no son significativas ni 

perdurables). Existe otro grupo de factores que pueden Influir de una manera alta y 

sostenida en el nivel de precios, los cuales son: exceso de demanda, Incrementos de costos 

de producción y factores Inerciales a la Inflación. Siendo este último grupo el que es del 

interés del presente trabajo, es en el que se abordara. 

2.1.1 ORIGENES DE LA INFLACIÓN 

Diversas han sido las escuelas que han estudiado los orígenes de la Inflación, como 

también diversos han sido sus resultados. En este apartado se mencionará, juicio del 
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autor, las más Importantes, que permitirá entender y desarrollar el objetivo del presente 

trabajo. 

Existen diferentes teorías que tratan de dar explicación al fenómeno Inflacionario, entre 

ellas las más Importantes son: "Monetaristas'', "Keyneslana", "Estructurallstas", 

"Neoestructurallsta" y "La Teoría Moderna de la Inflación". Los enfoques que· se mencionan 

a continuación, reconocen que la Inflación se liga a la cantidad de moneda emitida por los 

gobiernos. La diferencia entre ellas consiste en el peso especifico que le. otorga. cada una de 

ellas a la emisión monetaria, así corno al reconocimiento o no que ejercen otros factores 

distintos a los monetarios, en los procesos Inflacionarios. 

Para los fines del presente trabajo se mencionará - asumiendo el riesgo de ·simplificar 

demasiado- las diversas teorías que tratan de explicar este fenómeno, así como su 

contribución teórica que cada una de ellas hace al modelo de la Inflación citado en el 

capitulo siguiente. 

Los "Ronétarístas". D~ntro de la teoría rnonetarista, existen dos enfoques sobre el 

proceso Inflacionario, uno el llamado viejo monetarismo que esta encabezados por Milton 

Friedrnan, y otro que es el enfoque rnonetarista global o de la balanza de pagos. Cabe 

mencionar de entrada, que existe una diferencia sustancial entre estos dos enfoques, el 

cual consiste en que para el primero su modelo económico se basa en una economía 

cerrada, en cambio para el segundo es una economía abierta.39 

El enfoque teórico de Friedman argüía que la inflación es un problema monetario, y esta se 

origina por existir demasiado dinero, yendo tras de pocos bienes, lo cual genera un exceso 

de demanda y por consecuencia que los precios se incrementen, es decir, para esta 

escuela, la Inflación es en todo momento y en todo lugar un fenómeno monetario. "La 

inflación se produce cuando la cantidad de dinero aumenta más rápidamente que los 

bienes y servicios; cuando mayor es la cantidad de dinero por unidad de producción, la 

tasa de inflación es más alta" y como el estado es el que determina la cantidad de dinero 

en todos los países, éste y solo éste es responsable de cualquier aumento rápido de la 

cantidad de dinero. 

N lr11 .. ·Jru:.111.M1llun ··Munt.'lill'} lllt.'llr) .. <Jf Num111allm:11111'!. l~71. 
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La conclusión a la queUega Frledrrian'es: el contrÓI efectivo del aumento en la oferta 

monetaria constituirá, en sí.m'1sr11o)uli~npreslón had~ abaJo" sobre los precios. y por ello 

moderará la tasa de·lnflación"y•cie h~·~ho acabará con eÚa's1 ~I cbnt~ol· se mantiene por un 

tiempo suficientemente ia'rgo; •'· . ·:.'->·' n ' ' 
·;·~~·.-, ,,·~··:· :,,., '.~L': ::-, ·.-:.;:·'" •. · 

:;.;:":·~:;: ·: .. ·~·º····-':'· :-·:··~k~>·« . .,r,:~··:" 
Los representantes del mon'etarls":1C>0:9io'&aí:o•éJ~~~a.la'íiza'éJe,pagos son: H. Jonson, M. 

Holtron, Jacob Frenkel; entre;ot~~d;.Ío~ cual~~~ost¡erÍe Jél'idea' ,fundamental de una especie 

~º"::~:·,.~:;:'~":: :?~~J·~~~~if ~f~l~J#1lf ;::: ::,::•ra 0 10 

oforto 

El monetarlsmo global aflrma;qGe~e'n'tre;meñ.~f''pes~ni'é incidencia en la oferta mundial del 

dinero tenga un país, ~su of~rtá: 1Jti·~rg~~Q':-s'Eirá ~ás endógena y estará determinada en 

última Instancia por el ~1trT1oé:ié'¿i~'c'Í;;:,í~~tb' ci~i ~á~í:~ público. 
·:iói\-~·/:(:-~~·:"'· ·- <· - .,.;~ ! 

Ambos enfoques llegan a ia ~~n~l~sló¿r'ic:Jei~~e existe una correspondencia entre la oferta 

monetaria y precios, esto es; 'en el ~ra'd() que aumente la oferta monetaria repercutirá en la 
• ' • ,. ,_,;.:.,;.-·~;_;~. ' e • 

misma'magnltud en elincrem.ento de los precios. 

La teoría "keyneslana" respectb a.Ja Jnfl~clón, se ha dividido en dos partes: de un lado se 

presenta el enfoque renta-gasto; y i::J_eí'.~~~o- la . Inflación de costos. La primera, relaciona la 

inflación con excesos de dem_anda·enfatlz~ndo los choques exógenos, tales como las 

inyecciones del gasto públlco·en ía·'.ic~~·~i:.;ra; io 'que desencadena una pugna por el Ingreso 

nacional entre los agentes '·~¿c;;:;ó'~1'i:~~';Y'. que se resuelven mediante tensiones 
- - -··.L.:;· , :>·:~>".f-> 

inflacionarias. • 0 

' ·.- -·. ~:· ,... " . : :,, : ' 

En lo que respecta a la Inflación d~ cost~s: pl~~t~a que l~·lnfl~~IÓn es un resultado de la 

dinámica de costos entre_ los que se d~sta~<:i." Jo~. co~ios s~i'arlales como determinante 

fundamental del nivel de pre¿los, el modelo que. se de~i~a- d~ ~st~ consideración por un 

lado examina el Impacto que los salarlos tienen en el proceso Inflacionario. La teoría 

keynesiana, explica Ja Inflación a partir del análisis de costos totales. 

~" lfo .. ln~u,·'· ~1 l 111<• J\la11 .. ·rtal Jd i"ur'4.1JI! la Matl!na Optalt\a -,,_,,,..,·to:r 1i.•ñ1·1,·aHI•• f'tJfi11n11:omdm101 '.hculta Ji: [\·unuimu Jl.' la 1.1~1\M 
l•j•j•J 
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Keynes sostiene que uri aumento en la cantidad de dinero no tendrá el menor efectos sobre 

los precios mientras haya ·alguna desocupación, y que la ocupación subirá exactamente en 

proporción a .cualquier aJmento de la demanda efectiva producida por la elevación de la 

cantidad de dinero; ·mientras tanto que, tan pronto como se alcance la ocupación plena , la 

unidad salarlos y. los serán los que crecer!.in en proporción exacta al aumento de la 

demanda efectiva. De este modo, si hay elasticidades perfecta de la oferta en tanto haya 

desocupación, y perfecta lnelastlcldad de la misma tan pronto como se alcanza la 

ocupación plena y si la demanda efectiva cambia en la misma proporción que la cantidad 

de dinero, la teoría cuantitativa del dinero puede enunciarse como sigue:. "mientras haya 

desocupación, la ocupación cambiará proporcionalmente a la cantidad de dinero; y cuando 

se llegue a la ocupación plena, los precios variarán el la misma proporción que la cantidad 

de dinero." 

Menciona también que el efecto de los cambios en la cantidad de dinero sobre la magnitud 

de la demanda efectiva; y el crecimiento de ésta Irá, en términos generales, a aumentar la 

cantidad de ocupación y a elevar el nivel de precios. Así, en vez de que los precios 

permanezcan constantes mientras haya desocupación y de que Jos precios crezcan, 

relativamente a la cantidad de dinero, cuando exista ocupación completa, tendremos, de 

hecho, u:ia situación en que los precios ascienden gradualmente a medida que la 

ocupación crece41
• 

Por otro lado, está la escuela "Estructura/ista". Entre sus principales autores se 

encuentran: A. Pinto, R.' Preblsch, O. Rodrlguez, J.F. Noyola y O. Sunkel. Para esta escuela, 

la Inflación no es.un·fenómeno monetario que se asigne a un mal manejo de la politica 

monetaria y fiscal, como postulan los monetaristas, sino que surge del contexto histórico, 

social, político e lnsÚtuclonal que enmarca la estructura productiva de los países 

subdesarrollados.42 

El estructuralismo, se enfc;;ca al estudio de I~~; presl~nes l~flaclo~arlas que surgen en el 

proceso de crecimiento como consecJ~~cl;,;'.;d~·¡,;/~;~¡;~~~dÓn de técnicas de producción 
. "' '. '\ '" .. ~ .. ~ : ' . . ' ' . . ~. . . . . 

dentro de un sistema en el queinteraétúan las esfrui:turas'económlcas, políticas y sociales 

de un país subdesarrollado. 

41 Kc~nc~. J. ~l. ··T~oria Gcncrnl e.fo la Ocupación d lnlcrCs y el Dinero ... Fondo de Cultura Económica. P•ig. :?.ll:i. 
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Los estructurallstas distinguen dos categorías fundamentales, las presiones Inflacionarias 

básicas y los mecanismos de propagación. Las presiones fnflaclonarlas básicamente se 

originan comúnmente en desequilibrios del crecimiento, localizados casi siempre en dos 

sectores: el comercio exterior y la agricultura. L~s i-ne~a~lsmo~ de propagación pueden ser 

muy variados pero normalmente se pueden agrupar: en··· tres categorías: el mecanismo 

fiscal, el mecanismo del crédito y el mec~nlsmó <:I~ r~~ccló_n de precios e Ingresos. 

La corriente "Neoestructura/ista", surge a flnaúis de la década.de los setenta, toda vez que 

las politlcas antllnflaclonarlas ortodoxas han fracasado, sobre todo en los paises .en 

desarrollo; Los principales exponen.tes de este enfoque sé, localizan en Sudamérica, 

sobresaliendo los de Brasil, entre los cuales podemos mencionar a: Luis C. Bresser Perelra 

y Yoshlakl Nakano. El primero· f~e ministro de hacienda de Brasil, y por tanto, .resulta 

Importante tomar en cuenta esta visión pues representa el sector oficial de ese pa!s. Los 

autores elaboran un análisis de los factores que Influyen en la Inflación, que llaman: los 

factores Aceleradores, Mantenedores y Sancionadores de la lnflaclón.43 

Los supuestos más importantes de los que parte esta teoria son dos: el primero se refiere a 

la capacidad de los diversos agentes económicos, para mantener su participación relativa 

en el Ingreso y el segundo es, que todos los agentes en conjunto tienen como objetivo el 

mantener una tasa razonable de crecimiento para la economía. 

Los factores aceleradores; se parte de. una situación de estabilidad de precios, donde la 

Inflación es cero y sólo podrá Iniciarse· si se diera _una variación en los precios relativos, 

más específicamente serán factores que aceleren la· inflación los siguientes: 

En una economía cerrada; 

aumento de los salarlos reales por enclm.a de la productividad y, 

Aumento del margen de ganancia de las empresas. 

En una economía abierta al exterior serán factores aceleradores: 

desvalorización de cambio (devaluación real de la monada) y, 

Aumento de costo de los bienes Importados • 

.. 
· - IJ\.'m 
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Y por último si se Incluye el Estado, hábrá otro.factor acelerador de la Inflación el cual será: 

Aumento generalizado de I()~ í~fr&~~s(;·;;'{~'d.Jre~tos:: 
-.i:.,¿;_.,) ... -; .. ,. ·'·, .. :.;t ... ··:_r~:- ::i:::;. 

~. ·¡ 

Los factores mantenedor~s '.·~ó;;''dié:en-'.que'eri. Ja medida que los agentes económicos 

desean conserva~ su'ií1~~1~i·;~;~]'#,i~a~'16P.eh el ingreso, que ha sido distorsionado, ya sea 

por un aumento de.los;•1ritereses}:·Jas;ren~as1 Jos Impuestos, de salarlos, de costos fijos, 

Implicará portante> ~n'~ufu~ñtri'·~r;el .;,'~;~en de ganancia o aumento de Jos salarlos reales 

por encima del aumenf~\:1~ i~:,~~6.~~ctlvldad, el cual podrá ocurrir dependiendo del nivel de 

negociación efectivo de· Jos trabajadores,· así el factor conservador del nivel de la Inflación 

será el conflicto distributivo: 

Una vez Iniciada Ja Inflación por cualquiera de los factores aceleradores - margen de 

ganancias o salarlo- existen en economías modernas, mecanismos que tienden a 

perpetuarla, o sea a mantener el nivel de Inflación relativamente estable, aunque Jos 

factores aceleradores de la. inflación desaparezcan. Cuando· la Inflación esta presentando 

indices' elevados, Jos ag.:nles t0conómicos tenderán ¡¡ perfeccionar, sus mecanismos de 

defensa ocurriendo así, una corrección de precios cada vez en menor tiempo, lo .. que~se' 

traduce en una especie de lndización informal, el cual viene a construir un im¡:¡ortante 

factor mantenedores de la Inflación. En una economía plenamente Indexada un· au_mento · 

autónomo de los precios, Indica una elevación de la Inflación exactamente Igual. ai;au~ento 
original. 

Para este enfoque existe sólo un gran factor sancionador de la Inflación que es la oferta 

monetaria. No se niega la correlación existente entre el aumento de precios y .el aumento 

de la cantidad de dinero. En esta situación, el aumento del dinero sólo será un factor 

causante de la inflación y por tanto un factor acelerador de Ja Inflación si ese aumento se 

convierte en demanda efectiva, y si esa demanda. efectiva, es superior a la oferta agregada 

al nivel de pleno empleo o de plena capacidad. Sin embargo, en las economías modernas, 

esta condición pocas veces se cumple, esto es, las economías de hoy se caracterizan por la 

existencia de desempleo y capacidad ociosa. 

¡: ld .. ·m 
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El aumento de la cantidad de dinero no puede considerarse como una causa o acelerador 

de la Inflación, sino e.orno. u.n sancionador, o sea, es consecuencia de la Inflación y no como 

proponen los morietarlstas que el aumento en la cantidad de dinero causa la Inflación, ya 

que considera a. la expansión de dinero como una variable exógena; sin embargo, como 

expresan estos teórlc.os, la ·exp.ansión monetaria simplemente acompaña la elevación de 

precios, transformá.ndose en una variable endógena del sistema 

Una última teoría es .1~'.11amada "Teoría Moderna de la Inflación", la cual sostiene que la 

Inflación no tiene una sÓla· causa, sino que ésta es ocasionada por: 1 ). exceso de demanda, 

2). componentes lnerd~1~'s·y, 3). Impactos de oferta. Estas son las causas de la Inflación 

según autores como son: Rudlger Dornbush., Stanley Flscher y Franco Modlgllanl.44 

Exceso de dema,;~a. ~J~nd.o la demanda agregada, es decir, el total de bienes y servicios 

demandado . para propósitos de consumo privado, Inversión, gasto de gobierno y del 

exterior (las .. expóítacÍories); es mayor a la posibilidad de oferta Incluyendo las 

importaciones de la econo~fa,.se origina una presión sobre los precios, por los que estos 

comlell'zan a aumentar; súrgiéndo asíel fenómeno 111nac1onarlo. 

La demanda agregada esta compuesta por el consumo privado, el gasto en inversión, el 

gasto del sector público y por último, la diferencia existente entre las exportaciones y las 

importaciones. 

O.A.= Consumo+ Inversión+ Gasto de Gobierno+ (X - M ). 

El gasto de consumo privado, que es el primer componente de la demanda agregada, se 

financia con el pago que se hace a los factores de la producción (sueldos y salarlo que se 

hace a los trabajadores, y el pago al capital, etc.) .. De ~sta ·forma el gasto en consumo 

privado no ejerce presión a los precios por no ser la .demanda en este rubro mayor a la 

oferta global. 

El segundo componente de la demanda agregada es la Inversión privada que se financia 

con utilidades retenidas o con créditos oto~g~dos 
0

por el sector bancario. Estos créditos 
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tienen su contrapartida en el. ah.arra que se obtuvo en la economía y que nuevamente es 

un porcentaje que se generó de ésta. Así, la Inversión privada tampoco fuerza a que la 

demanda total sea mayor. a la· oferta y que genere presiones inflacionarias, ya que 

precisamente sus fuentes de financiamiento esta restringidas precisamente por el ahorro y 

las utilidades retenidas qúe s.e generan. Por lo tanto, estos dos componentes de la 

demanda agregada no son ios que originan una inflación de demanda. 

En lo que se· refiere al gasto del sector público, éste se financia con la recaudación fiscal, 

las utilidades de las. empresas públicas, la emisión de valores gubernamentales en los 

mercados financieros y con la emisión primaria de dinero por parte del Banco Central. Los 

primeros tres· elementos nuevamente no son inflacionarios, ya que los dos primeros se 

sustraen del i~9'feso generado, mientras que el tercero absorbe parte del ahorro de la 

economía. 

Sin embargo cuando el déficit del sector público es elevado· y tiene que recurrir al 

financiamiento a través de la emisión primaria de dinero, es cuando el déficit se hace 

inflacicm1rlo, ya que la demanda agregada se hace mayor a la oferta de bienes y servicios 

disponibles en la economía. Por lo tanto, en muchas ocasiones la inflación de demanda se 

debe al desbordamiento del gasto del gobierno y, por consiguiente, a un a!to déficit fiscal. 

Componentes Inerciales. Se realiza cuando ya ha existido la Inflación por exceso de 

demanda y los agentes económicos tienen la poslbllldad de protegerse por medio de la 

indlzaclón, es decir, toman como base la Información conocida respecto de cÚanto será la 

Inflación y aumentan sus Ingresos en la misma proporción o Incluso mayor a la Inflación 

esperada. Aquí es cuando la Inflación cobra ,vida propia y puede desarrollarse, incluso 

cuando el exceso de demanda ya tia sido corregido:· · 
::· ·:' 
~:'.~-! ,~<··/ ~t~ 

. •' -~.' 

Existen tres razones básicas; que' no: necesárlamente'. sór( excluyentes, por las que la 
•>: 

inflación puede adquirir vida propia; : :::, ' 

La primera de éstas surge porque_: ~n las e_con_o.míás .:existen esquemas de indlzaclón 

formales e Informales. La lndlzaclón nos refierea qUe el cambio en los precios, salarios, las 

utilidades, las tasas de interés, el tipo de cambÍo,.etc; son fijados en función de la inflación 
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registrada en ese periodo. Las formales son aquellas· en _la que la regla de los aumentos de 

precios esta estipulada contractual.:nente y las .l~formales son las qÚe: se reglstrán diario o 

en la práctica. -

La segunda formá de Inflación lnerclai es'ia refere~te ¡j que h'o:tod-;;~ íris f~ci:or~s se ajÚstan 
: . : . .' :~., ·:, ·._ .~,.·!' '(.: ~~ .. -::.:·-"-':;'; ": •/~;>:.:: ;>:.>\-;.-,· !, : :._.·'"?:.~·:;:}~·;---;~;~'c;:.¡;_'·"-·j;\." <:·;'. ::·.~~-~: >" :, /:·: -- . 

en un mismo momento, es ,decir• los ;ajus_tes fson:,escalonados'.~por,ilo cual 'Se registra 

aumento, en diferentes perlod~s. Ío q~¡;¡¡e;;~.~ '.~p·rt~tl~~iÓr¡ :~~cal~~~da.d~~d¡,- origen a 
una espiral Inflacionaria. •·-: · - :_:,_ ;., __ '}',.'::· •·• •::-._-i•,•:, · '' ·._ ••. i •·•:> >' 

:"·:~~}.'(; -;-~. (,?·', -~ ' -' 

La tercera se da por la expectatl~a de los age~i:es ~c~~ó.:r,l~os y pdnclpalmente de agentes 

que fijan precios en sus respectivos mercados:: Esto· es' lo que un agente económico que 

tiene la apreciación que la inflación futura va a ser igual que la pasada, los aumer:tos en 

salarlos y precios se otorgaran bajo este supuesto y de este modo, la expectativa de 

inflación se validará. 

Impactos de oferta. Al igual que ·en el caso de la inflación de demanda, los impactos de 

ofcrt¡¡ :sen tilmbién cilus¡¡ de un brote Inflacionario que más adelante pued., adquirir vida 

propia. Estos pueden surgir por distintas razones. Por ejemplo un problema en la balanza 

comercial ( ocasionado por una caída en los términos de Intercambio) que conduzca a una 

devaluación del tipo de cambio, provoca un aumento de precio en los bienes 

comercializables internacionalmente, es decir, los Importados, los exportables y aquellos 

que son sustitutos de las Importaciones, elevando ·así _los costos de algunos productos. De 

esta forma se crean presiones Inflacionarias. En este caso el Impacto de oferta tuvo su 

origen en la devaluación que afecto la estructura .di'. costos de la economía. 

Otros ejemplo de Impactos de oferta son ios a_umentos sala'riales concedidos por encima del 

crecimiento de .1a·•productlvÍ_da_c1 o)ile~_por<algun e~~nto que afecte la productividad 

agrícola, como una sequía 0~1rí'ul1daclÓnes,;y que genere variaciones en los precios de 

dichos productos. 

Una vez conocidos los posibles orígenes de _la_ Inflación es Importante ahora conocer cuales 

de estas contribuciones teórica~ pe-r~ítE! ~-x-pll~a~ el ori~en de la Jnflaclón en México a 

finales de la década de los noventa. Es importante notar que es imposible explicar la 
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Inflación a partir de los argumentos teóricos de una s·ola de estas teorías, por lo cual, hay 

que hacer una.recopilación.de los conocimientos .heredados d~ éstas, con el fin de hacer 

una teoría más completa que nos permita conocer •los origen de la este fenómeno 

Inflacionario.- 5-Ín 1-ugar a dudas una primera aproximación-a lo dicho anteriormente es La 

Teoría Moderna de la Inflación, esta es la que ofrece un marco más aproximado a los 

orígenes de la Inflación en México. 

2.1.2 EFECTOS DE LA INFLACIÓN 

Existe poca Investigación y falta de consenso en cuanto a la distribución entre los distintos 

estratos de la población de los costos de la Inflación. De acuerdo a Furman Stlglltz estos 

costos caen desproporclonadamente sobre los estratos más altos de la población. Debido a 

que la mayoría de los Ingresos de los pobres provienen de subsidios del estado que en 

general están perfectamente Indexados a cambios en la Inflación. Otro argumento que 

apoya esta hipótesis es que en muchos casos las altas tasas de Inflación son provocadas 

por políticas fiscales expanslonlstas, que tienden a aumentar el gasto social ayudando a las 

.:fases lnás bajas. •5 

A pesar de la visión de Furman y Stlglltz, existe un número considerable de articules que -

fundamentan la existencia de un efecto regresivo de la Inflación y muchos otros concluyen 

que la evidencia actual resulta ambigua. Algunos autores Incluso han nombrado a la 

Inflación como "el lmp,uesto más cruel" por su Impacto regreslvo.46 

Los efectos de la Inflación giran en diversos áreas como son la distribución del Ingresos, la 

inversión y el crecimiento económico. 

l. En primer lugar tenemos que Jos daños que causa la Inflación son Innumerables y muy 

profundos. La Inflación genera efectos negativos en la población, por que; disminuye el 

poder adquisitivo de los salarlos, ya que estos crecen más lentamente que los precios 

debido a que los Incrementos salárlales fijados con las expectativas de Inflación difieren 

considerablemente y éstos -contratos- son más rígidos que los precios de los productos. 

~· 1 ,,r,.·n.-a. \f.U111w.- ··1.l o.·focl'' J .. · la mllac1u11 en la J1!1.lnhuc1on del m¡,m:so .. O..J\.:unwnl1' Je ln\~511l1:1c1un Nu 'IKIW. l>u..-cc1t111 Gcm.•ral Je 
l,i,:n·~ll;!J1.'1t111 ( ._·un.i1111ca lt,.\;\,l"t) IJ[ \lr:\:ll"(J l•NK rr-1 

l.k111 
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Esto genera ganancias lnesperadas·en una de las partes firmantes del contrato a. expensas 

de ta otra. Este proceso es muy h1~qÚlt~t1vC>,y en·:..;,uchas 'ocasiones afecta ~o sólo a las 
....... - .. : . .. . 1:'·~ ·' : .. .- -.···· "• ·, ___ '.;. '·- . ~·-· - '. ·. • . ... ' •' . - .. '; . : - - . ' - - ; 

personas que participan dtrectaíTienté'én'tas ti'añs'acclones, sino tamtitén .a grandes grupos 

de la población. · _, :<: ·-,~:Ye;;:/'.'.;;(- ' ,- >> ··.··•···. , 
2. Un segundo _efectC>.7s¿~~-~'i'1~i@ft~~I~l1:~~fe'~t~'{~i\;~~toiJ~~;~1~:, ~¡:ti~~s financieros, 

principalmente a aquellciscúyéívator esta'~~-P'r,~sadÓ~e.n, téríniné)s,méí!"etarlos, 

3. La inflación reduce'.t~ ~flciencla;del sistenia'cie' p~e'éihs como rTlecanlsmo de asignación 

de recurso puesta que Ínére~e~ta ta volatlHdad ~fe' los .precios·rel~tivos, lo cual dificulta la 

posibilidad de tomar decisiones de Inversión ~orr~ctas, de tal su~rte que el rendimiento de 

muchos proyectos termina siendo sustancialmente distinto al esperado. La evaluación de 

los costos y beneficios probables de un proyecto se convierte en una tarea difícil que 

frecuentemente es desatentado por la Incertidumbre que ocasiona la Inflación. 

4. Otro de tos problemas que genera ta Inflación, es un alza a las. tasas de ·interés 
.- :. +" '·. • ••• , • 

nominales no pasando necesariamente lo.mismo con las tasas de lnterés''reaí-;-;y;estas en 

a1guno's casos son hasta. negativas l.; ~;;al ~n primera_ Instancia nC> afe~ta-~(a't;'()~;-.;;:~~~~to. 
que tos ahorradores no se hai:i'pe~catado al principio/ pero cuando;s.~;~e~c~ta·n de -~ste 
fenómeno éstos se verán dés'alérítados a ahorrar, lo cual lógicamente hace que'el ahorro 

total disminuya, to que orÍglri~ ~~i~ dls;:filnu~iÓn de
0 

la inve'rsiÓn; pue~té{que :~I crédito se 
hace más caro, ---·0<>: .. -r-'. ~:~--~~>' .,:··

1
yEf :~?~~- , .. ,_ -.,; -~,;-: .. ; .. · -- -}::;_;¡ '. ···'"- -··\_.'.: · 

.1,::.~·-~--';" ·;- .. _:,. ,- . :._;;,:"_,_ ;;- > '/f::;< : ---, :--. ,_:·· ... ,·; ; -· .... - <>~.:' 
~\~:.,.-. ·: ~f':.- .. ; .. :;, .··-·.-:. .·;·e::~ _-;~i··< -;_¡~- .-.. ;._ •• 

S. Uno más de los efectos Indeseables 'd.e la' Inflación es que para redllclr.1¡¡ lnce¡-tldumbre a 

la que da lugar>se'acorta ei···plázi;;de loscorit~atos; a~Ípues/ta'actlvÍdacLeconómlca se 

desarrolla en ~~a;~i:ii=iósf~ra de ~;~n Incertidumbre ~ucsto que 1()~ ~;;;::;t~atbs tienen que 

renovarse con mu~h~ f'recÚencla. . . "~ ·;;•¿¡.:~e 
'-/'..•·.~.-.' •;,\,:. ! ._, 

~:-:?-:'/,$·,'_' 

6. Y por último otro de los efectos de la Inflación es el que se pres~nta' ~~" Í~s operaciones 

de crédito. La inflación trae consigo una e!evaclón de tas tasas de Interés n~mlnal respecto 

a sus niveles de épocas de estabilidad. Al producirse este fenómeno aparece uno de los 

más grandes problemas que la Inflación causa a la economía: la amortización acelerada de 

los créditos. 
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Por todo esto, la postura oficial d.el. Banco. de México· en voz Mancera Agua yo sobre la 

Inflación: 

" .•••. hay un sinnúmero de razo;.,es {/ar~ buscar:1a éstabllldad de precios, no porque dicha 

establl/dad sea un fin en sí ' misma; ni'mui:lu:i menos PO". dogmatismo. La estab/lldad de precios J 
es deseable porque el fin último ·de la polítidi.·:écÓ;.,ómlca, que sori el crecimiento económico Y. 

permanente y la amplía dlstrlbuc/Ón 'de·¡¡¡,5· fr!i'to;, son rriás dlfícill!s e Imposibles de lograr en 

un ambiente Inflacionario. Por lo ·anterÍor;:'-:i~.:·~s' CJe. extrañar, al menos en México que los 

periodos de Inflación más aguda ha~ari estad~ 'acompañados de menor crecimiento económico 

y una mayor concentración del Ingreso•. 47 

En lo referente a cual debería de ser la tasa de Inflación deseada, los resultados 

encontrados en la literatura económica, en general salvo algunas excepciones, concluyen 

que es óptimo mantener una tasa de Inflación baja, en un rango de o a 5 por ciento. 48 En 

el caso concreto de México el objetivo d~ I~ política monetaria es lograr la. convergencia 

Inflacionaria con el principal socio comerciál .que son .los Estados !..!nidos pa.ra.~I 2003.a 

niveles, de 3% anual. Esto de nln~Sria rii·ariera es nuevo ni Imposible para una económra 

como la nuestra pues como: vimos:' en eL primer caplturo en ·el periodo· del desarrollo 

establllzador se lograron t~¿ás'';ciéf'ínfl~C::1ó~. similares a la~. dé los Est~dos Unidos ~on 
crecimiento de la actlvldad'ecci~~;¡:.¡c~'.' ' 

• :2;-:{-;:-·/,'' :>.:;J' ·n-

2.1.3 MEDIDAS ANTIINFLACIONA.RIAS, : . 

Una vez conocidos los orígé~~s:de 1!3 '1;.,nac1ó11_v los g~aves. daños que esta ocasl~na tanto al 

crecimiento econÓmicoi como; a la 'disfrlbuclón del ' ingreso,' es . necesario ·Implementar 
. ,. ''"·}· ... ·.:,. ,.,. ,._ ·"«>--· ... , ,.. .. ·._ .. ··.·· 

políticas antllnfiaclonarlas .. qúe.•perniltaric'co'mtiatlrla •,para. reducirla'ª' niveles ··que. no 
;, ¡ ne.-.•' .,. ' ~-

ObStrUyan un Sa.no crecimiento; eC()nÓí!liCO¡: lo•.cual:p!!rmftirá lograr niveles d.e desarrollo 

económico más alto, lo que permí~í~á u;fi~ín'ás·~·eq_uítá~1va:d1strlbúcÍó~ .ciéí;íri9'~é~'ci: 
.,_.,. , __ ~~ - - ',', ~.. ~.:_:·,~:;, ·,·'. 

Debido a los grandes desequlllbrlos calísado~; po_(la_ Inflación' es necesario generar 

programas que tengan por finalidad 'rédúd~1á'a'niveles;'en los é:Uale's.sea posible lograr un 
' .. ·.,,, "'- ·,·· -· ·- "' •.:. 

crecimiento económico alto y sosteniéla;·a'sí'como una 'distribución equitativa del ingreso . 

.r \1.uwcr.a 1\!;;ttól\O. M1g.ud .. NUC\U rohucu i:11mh1una .. Fn Crnncn:m 1:"\.'ftor, ~111.'r~t J1,• 1•uo. l';I!:! 73. 
48 

\lartllll.'I' 1 ••r..•11 .. :i l Ir Ctc l'a~ 7 

60 



C0ntrol del Banco ·de México de la Política Cambiarla ...... .. 

Después de la crisis de la deuda de 1982, dos han sido los programas que buscan 

estabilizar la economía: el primero de ellos es el conocido como ·"Programa de 

Estabilización Ortodoxo", que se utilizó de 1982 a 1988, y·el segundo:es.el conocido como . - . . . . . 
"Programa de Estabilización Heterodoxo", que se implemento desde 1988 .hasta la fecha 

aunque! a finales de la década de los noventa la política mo.net~rla i:i'ínstrumentado una 

política de ajuste (cortos) para corregir las presiones Inflaciones. 

2.1.3.1. Programas de Establllzaclón Ortodoxos 

(control de la demanda agregada) 

Los programas de estabilización ortodoxos hacen gran hincapié en el uso de políticas de 

demanda agregada y por consecuencia, otorgan menor peso a los aspectos estructurales 

de la inflación, con riesgo de simplificar demasiado, podríamos decir que este tipo de 

programas considera que la Inflación es originada por el exceso de crédito otorgado por el 

Banco Central a la economía, por lo cual la manera de reducir la Inflación en contrayendo el 

crédito del instituto emisor. 

Los desequilibrios en la balanza de pagos, sólo pueden causar lnflación""én la medida en 

que los superávit no sean esterilizados. Además, ·los déficit.serán defiadonarÍos, 

. ·- .. '.: > . ' .. ·-,:>(·>:;:<· 
Este enfoque considera que la poiítlcamonetarla,•.no puede<g'erierahefectos permanentes 

en la producción y el empleo •. Sólo cambios no i~tÍclp~-d~sid~~¡i~·f~rt~·;:;,onetarla pueden 
' - . ... . .' ., ·~ - ,, . ,.,. " .,.,_., .... -· 

afectar la producción, lo qÚe significa que toda récesló'n'.'caÚsaéJá por una política crediticia 
. ,· ·• ·-:\',:.·' '.!~~ • •>.--:_..: 

será transitoria. 

- - ." ,- ,-·:; . .. -'-·> 

Este tipo de programas que se basa.nenias" fundamént,os éle '·ªteoría neoclásica es la base 

de las recomendaciones de política eco~órnfca d~ ·o~g~ni~;:;,os Internacionales tales como el 

Fondo Monetario Internacional ~: ~¡ B~ns6 r'1G~0di~l, ioi•:¿~~i~s van dirigidos a controlar la 

demanda agregada. 

Este tipo de programas va enfocado a reducir la demanda. interna, mediante la reducción 

de los salarios, la reducción de los déficit públicos, contención del crédito y devaluaciones 

de la moneda. 
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2.1.3.2. Programas de Estabilización Heterodoxo 

(Establllzaclón y cambio estructural) 

Estos programas co;;,blnari los principios de.la "Teoría Neoclásica" con los de la "Demanda 

Agregada"V hac.;'ün:e~tucll~:mfnuclo~o de la estructura del mercado sobre las formas_ en 

que las flucÍ:ua~lon~s en. las·váriábles nominales se dividen entre precios y cantidades de 

equilibrio, ésté enfoque se considera que la Inflación tiene un componente Inercial y puede 

ser causad()/p~r; d~sequlllbrlos en el sector real como en la política monetaria. El 
>·. . ~.· . 

componente. de la Demanda Agregada puede ser explicado por factores como: 

1) la dlstrlbÚclón del Ingreso, 

2) estructur~s de mercado, 

3) tipo de contratos salariales, 

4) factores lnstltucio.11ales y del componente lnerc!al de.la Inflación. 

Por lo que no sólo se debe a los súperá.vlt:.en la balanza de pagos. Las variaciones 

adversas en los términos de intercambio; pueden provocar presiones Inflacionarias debido a 

los efectos de la devaluación sobre· ~·recios 'y costos. El desajuste de Jos salarlo5 reales 

desencadenara un circulo vicios() sa1~aoC-pr~c1o~salarlo. 
, ', ... ·.. . 

2.1.3.3. Ajuste eri la postura de la ·p~litlí:a monetaria 

Lograr la estabilidad de los precios es él objetivo primordial de la política monetaria. En la 

actualidad el Banco de México, que es la lnstltudón. encargada de aplicarla, cuenta con 

diversos Instrumentos para controla·r la Inflación. A mediados ele: I~· década de los noventas 

el mecanismo más utlllzado por el banco centr~I es ;"l~-~funclón de reacción" es cuando el 
, .... · '· . . :.r.· ... ·' . 

Banco de México esta dispuesto a restrlnQlf o,relaja(l~::polítlca monetaria y el efecto de 

este movimiento en las variables macroecoriómlcai:;y p·aÍ1:1i::IJ1armenté sobre la Inflación se 

da por los mecanismos de transmisión d~ I~ po!Ítl~~·rll:'!íi'~tarJa; · 

El Banco de México cuenta.con la facult~d cÍe:riiódÍfl~~~~la'po~tura de la polltka monetaria 

para hacer frente al surgimiento de presiones l~flaclo~arl~s. Son tres Jos mecanismos de 

transmisión de la política monetaria que típlcamerit.; sé activan como resultado de alguna 
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acción por parte del banco central ajuste en la postura de la política monetaria). En la 

primera Instancia, dicha reacción tiene un Impacto sobre las tasas de.Interés de corto plazo 

y sobre las expectativas de los agentes económicos (expectativas de Inflación). En un 

entorno de alta credibilidad en los objetivos e Intenciones del banco central, el efecto del 

ajuste de la política monetaria sr!bre las expectativas puede ser tal que la propia 

modificación de las expectativas Incida directamente sobre la determinación de los precios 

a través de la oferta agregada. 

En un segundo mecanismo son cuatro los canales de transmisión de la política monetaria; 

canal de tasas de Interés, canal del crédito, canal de precios de otros activos, canal de tipo 

de cambio. 

Canal de tasas de Interés. Variaciones en las tasas de Interés de corto plazo generalmente 

se traducen en cambios en la misma dirección en toda la curva de'rendlmlento de las tasas 

de Interés. La combinación de los cambios en las tasas de Interés y en las expectativas· de 

Inflación tienen como resultados ajustes en las tasas de Interés reales por lo que dichos 

cambiós repercuten sobre las decisiones de ahorro, consumo e Inversión. Es así como los 

cambios en las tasas de Interés de corto plazo y en las expectativas eventualmente 

afectan la demanda agregada. 

El canal de tipo de cambio ha cobrado cada ves más Importancia en·'el análisis del 

mecanismo de transmisión debido a la creciente apertura de las economías. Los 

movimientos del tipo de cambio pueden afectar el nivel de precios de dos maneras. La 

primera se da a través del efecto del tipo de cambio real sobre la demanda agregada. Así la 

combinación de un aumento, neto en ias tasas de Interés y una mejoría en las expectativas 

de los agentes económicos puede propiciar una apreciación del tipo de cambio real que 

influye sobre las decisiones de gasto entre bienes producido Internamente y en el exterloc, 

afectándose la demanda agregada y por consiguiente los precios. Otra forma en la que el 

tipo de cambio puede afectar el nivel de precios es a través de la oferta agregada. Los 

movimientos en el tipo de cambio afectan · dlrectame~te el costo de los Insumos 

importados, por lo que las empresas pueden .Intentar trarísferÍr al consumidor dichos costos 

a través del precio de venta (desplazamiento de ia oferta agregada); 
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En los últimos años el canal de crédito ha surgido como un camino adicional, más no 

alternativo, al canal de tasas de l.nterés. Estifcanal se da a través del efecto de la p:olítica 

monetaria sobre la dlsponlbllldad del :crédito. Así, un sesgo restrictivo en la ·postura de 

política monetaria genera un aumento en las tasas de Interés que además .de r~duclr la 

demanda de crédito puede también reducir la oferta del mismo si los bancos ·consideran 

que las mayores tasas de Interés pueden redundar en la atracción de proyectos de 

Inversión de alta riesgo. De esta manera, el aumento en las tasas de Interés, aunado a la 

Incertidumbre de los bancos respecto a la calidad de los proyectos de Inversión puede 

propiciar una menor disponibilidad de crédito en la economía, lo que a su vez afectaría a 

la Inversión y por consiguiente a la demanda agregada y a los precios. 

Canal de precios de otros activos. La transmisión de los efectos de la política monetaria a 

través de este canal parte de considerar que los agentes económicos además de mantener 

activos financieros mantienen activos reales. La transmisión se da a través del valor de 

mercado de las empresas y de la riqueza de los consumidores. Así, los Incrementos en las 

tasas de Interés hacen más atractivos los bonos y disminuyen la demanda por acciones por 

lo que el valor de mercado de las empresas disminuye. Ante la reducción del.valor de las 

empresas, estas enfrentan mayores dificultades para la obtencló·n de.flnaríclamlento, por lo 

que se obstaculiza la realización de nuevos proyectos de lnver~lón. Lo' ant~rl~r afecta a la 

demanda agregada y eventualmente a los precios. Con respecto a'.:1os. 'consumidores el 

aumento en las tasas de Interés y la reducción en los precios de las ci~ci~nes'dimlnuye el 

valor de sus activos y por consiguiente el de su riqueza. El resultád~·;;~·~¡;'¡j:·c-a~tracclón del 

consumo y de la demanda agregada. 

Una tercera etapa del mecanismo de transmisión se refiere a la· lntera.cción entre la oferta y 

la demanda agregadas y sus resultados sobre los precio •. új,':~xc~~~ ·de d~manda agregada 

(gasto) con relación a la oferta agregada (producció~)'pr?~i~)<lrá' que el nivel de precios 

aumente. En la medida en que los cambios en la demanda· a·g~egada vengan acompañados 

por variaciones equivalentes en la oferta agregada s~rá po~_lbl~ ni<lntener 1<! establlldad en 

el nivel general de precios. Por esto· los bancos centrales :deben vigilar con atención la 

evolución de los mercados de manera que no :;se· presenten Í:lesequillbrlos que 

eventualmente se traduzcan en presiones lnflacl~·na~la~. 
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Sin lugar a dudas, la estabilidad de precio;; crea un contexto de certidumbre- sobre la 

economía, lo cual permitirá que ésta de desarrolle con mayor vigor. Por-lo-cual, no existe 

mejor contribución de la política monetaria a la economía que la estabilidad.de precios. Sin 

embargo, la experiencia de México -como se desarrollara -más adela~te"~ ha 'demostrado 

que la política monetaria por si sola es Insuficiente para controlar la inflación'. Por tanto, la 

política cambiaría al ser esta también capaz de Influir sobre la Inflación debe de estar 

instrumentada de manera coordinada con la política monetaria, la política fiscal y la política 

salarial para lograr erradicar la inflación. La estrecha coordinación de estos Instrumentos 

permitirá controlar la inflación. 

La contribución a la reducción de la Inflación por las distintas políticas es la siguiente: 1) la 

política fiscal contribuirá en la medida que ésta presente equilibrios en sus ingresos y 

egresos, es decir, que haya un equlllbrlo de sus finanzas o que sus déficit sean financiados 

con ahorro interno y/o externo; 2) la política monetaria, en la mediada en que ésta sea 

Instrumentada con plena autonomía que tenga por objetivo primordial la establlldad de los 

precies, es decir, que la política monetaria sea -neutral, lo cual nos quiere decir, que en el 

largo plazo, el incremento de la oferta monetaria tiene que obedecer al Incremento de la 

demanda de dinero ocasionada por un Incremento en el nivel de la actividad económica, 3) 

la política comercial del sector externo, la cual permitirá alcanzar una establlldad de precios 

en la medida que la economía Interna sea liberada y opere la ley de un solo precio, pese a 

que este instrumento es un buen mecanismo deslnflacionarlo, es de suma Importancia que 

sea utilizado mediante un minucioso estudio de la economía nacional y de forma 

progresiva, 4) Política salarial, en la medida en que los Incrementos de los salarlos no sean 

superiores a los Incrementos de la productividad de trabajo y, 5) por último, la política 

cambiaría, en la medida que el tipo de cambio nominal no fluctúe violentamente ya que 

éste es un importante factor Inflacionario - como se verá a largo-del_ trabajó-< 

En conclusión para alcanzar la establllzaclón no '._basta'• con corregir_ los desequilibrios 

fiscales, monetarios o externos, deberá también', c6~~~~-í/; 1'as fuentes o causas que 

ocasionan Incrementos de costos y la Inercia l~flacl~_~a;ta /' :_ 
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2.2 REGÍMENES CAMBIARIOS 

Después del colapso del sistema de Bretón Woods, a prlnclplos·de la década de Jo~ setenta, 

se registraron una serle de devaluación, por lo ~~al, se l't~n Instrumentado en. todo el 

mundo. diversos y variados regímenes cambiarlos. Los dlv~r~os regí~enes cambiarlos han 

sido Instrumentados de acuerdo a las diversas características e Ideologías que representa 

cada uno de éstos. 

Aquellos paises que comercializan bienes y servicios con el exterior requieren de una 

moneda fuerte (divisa) para llevar a cabo dichas transacciones, por lo cual, se requiere 

regímenes cambiarlos que permita a la moneda local tener un referente en términos de 

valor con una divisa. En un contexto de mayor Intercambio económico y de grandes flujos 

financieros es Indispensable tener una moneda que permita conocer y contabilizar estos 

movimientos Internacionales. 

El tipo de cambio se ha convertido desde 1976 .en un tema recurrente de Ja discusión en 
. . 

México. La presencia de las devaluaciones abruptas, ·ataques especulativos, fuerte· 

volatilidad o periodos de sobrevaluaclón o subvaluaclón del tipo de cambio real son 

fenómenos presentes en la economía mexicana eri 'las últimas décadas. En particular, los 

debates sobre las causas que determinan· el tipo .'de cambio Influyen desde aquellos que 

sostienen que su comportamiento es completamente Impredecible hasta aquellos que 

argumentan que sus movimientos sólo reflejan factores denominados como fundamentales 

y responden a lo Indicado por la teoría económica. 49 

Estos debates no son privativos de la economía mexicana. Por el contrario, los cambios y 

modificaciones de los regímenes cambiarlos h:a;ñ (,sido un punto de referencia común en 

paises de Europa, Estados Unidos y Japón. Estas ecÓnomías han transitado por regímenes 

de tipos de cambio fijos, libres, de flotación regu1'áéi~;:v;:de. las bandas predeterminadas. 

Más aún, la tendencia a la convergencias de las ~eC:oiiCiIT;ras. y la formación de bloques 

comerciales sugiere la necesidad de políticas é:ambiad~~ .. Únlflcadas e Incluso han llegado al 

grado de la unificación monetaria, tal es el· caso de la Unión Europea, y a la necesidad de 

49 
1 111 .. f\lllfud. fial111J11 ··n tipo J .. · camll1n ... n :\k"cu. la h1puh."''' J ... 1o1 ramlaJ Jd ruJ,..r Je L"nmrrn ~ la 110mJaJ 

.. ·11..:ut>1.,.·r1.1J.,.·1,11.1-...1 J._. mt ... rc .. t'lN•I - !<1<.1:;·· 1 n h.:111111n11a lnforn1.1 Su ~:; 1( 1ul111 ·• a~w.w 11N7 ra..:ultaJ Je rcnnrnma 1JNAM 



Control de_I Banco de México de la Política Cambia ria ....... . 

un conocimiento puntual de ,las condiciones básicas de los movimientos en el valor de las 

monedas entre lo~ péÍíses.50 -

Algunas devaluaciones realizadas en México obe,decleron;a cuestiones lde~lóglcas, e Incluso 

11egaron h~ r~a11zarse deva1uac1ón cambiarías, c.on e1·¡;,·~:é1~" gb,terie~IJ~-r-~~~~iié1C>~ que_ 1es 

atribuía la teoría económica ortodoxa. L~ .teo[!~{~c~:¿~~l~~·~;o~§~~F4:)~.fr1~~uía _·a la 
devaluación efectos favorables a la actlvidáci eco'nórfiíca's'oi:lre_'tódÓ're'ííp'ééí:o 1a1 h1gresos y 

~I ue;:1:;~:,~~~::~~::i:~:1 .devaluaclones E!~~nr~c~~T~~~~d:~~,~~~~~}J~:~~i.~\~le~'o_-empleo 
En caso de la Instrumentación de un tipo ¿eécamblo fijo; éii~.·~i~~J¿::~i~~,~~b~aluado o 

sobrevaluado. En la corriente del• pénsarr:1entb'C>rt6~ox~- ~e'~¡E{~~~,~~~·u~~ polltlca de 

subvaluaclón del tipo de cambia' ha~~ méÍs 'c~mpetltl,~a·:~ ·~~~-;~¿¿¡,'~'itií~:;~~\··~'u~ permite 

lograr un incremento de las e~portacio~¡;;s y una reducción.de! '1·~5;,;;,~~;:t<l~io~~s; lo que 

gen_eraría, bajo ~ste razona1111ento; un Incremento de la""ciem~~~~[iri?~rna>J por tanto, 

ocasionaría un Incremento del nivel de empleo -Y consE!cüE!~tE!'ni'é~t:'é"'t;ñ''m<lyor nivel de 

ingreso nacional. 

- " 

El fenómeno antes descrito se da debido a que ~e suponE!<Clue,exl~te' llbre 'rnovllldad de 

capitales dentro los sectores económicos. Una de~aluacióh - al hacer• más baratas las 

exportaciones y encarecer las Importaciones, se d~·~~-ún~.-.~~·~6~_, demanda· de los bienes 

transables ha nivel Internacional, lo cual hace subir sus precios ~E!téÍtl~~s con respecto a los -

bienes no comerclallzables Internacionalmente lo que hará' que exista un traslado de capital 

como de mano de obra de los sectores de bienes nÓ comer~l~H~~bles a sectores de bienes 

comerclalizables, por ser estos últimos más rentá_bles} _: ,'- -

. . . . 

En América Latina una de las recomendaciones qüe '~Í·,,~Mr"~ace a los países que enfrentan 

problemas en la balanza de pagos es lmplem~nta~' -;¡,•líticas devaluatorlas para solucionar 
----.. 

sus problemas de balanza de pagos. 

El presente apartado estará desarrollado -Cie_' la- 'siguiente manera: en primer lugar 

tendremos la presentación del régimen dE!- tlpcí de cambio fijo, la segunda parte tratará del 

'" ld\"tlf 
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régimen de tipo de cambio flotante, la tercera parte hablará del régimen de tipo de cambio 

. de deslizamiento controlado, una cuarta clasificación será referente al régimen de flotación 

controlada, una quinta parte hablará del régimen de tipo de cambio dual· o múltiple y. por 

. último tendremos la caja de convertibilidad. 

2.2.1 RÉGIMEN DE TIPO DE CAMBIO FIJO 

En un contexto de Intercambio Internacional de bienes, servicios y capitales es necesario 

tener una unidad monetaria que permita que esto se lleve a cabo y al mismo tiempo que se 

de certidumbre a estas operaciones, por esto, el esquema de tipo de cambio fijo ha. sido 

utilizado en un gran número de ocasiones. En este régimen cambiarlo el .Banco -Central 

tiene la Intención de mantener una paridad cambiarla y es éste quién mantendri ·e1 ."valor· 

nominal del tipo de cambio. 51 

Con frecuencia en este régimen cambiarlo el tipo de cambio real puede estar sobre~aluado 
o subvaluado. Veremos a continuación como el Banco de México lnter\Íine p~r"ii·mantener el 

tipo de cambio fijo -Y cuáles son los límites que tiene para mantenerlo;~: 

- -
La sobrevaluación se da cuando la demanda de divisas es superior a la oferta y para 

mantener el tipo de cambio el Banco Central debe de Incrementar. Ía oferta (vendiendo 

divisas) el límite para mantener el tipo de cambio sobrevaluado es la_ can_tldad de reservas 

internacionales con las que cuenta el Banco Central 
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MERCADO DE DIVISAS TIPO DE CAMBIO FIJO (SOBREVALUADO) 

T.C. Fijo 

D, 

._~~~~~~•a·.~~~~~~-o--,~~~~~~~~~~ ... ._ o 1 

1 
IMAGEN 2.1 

En la Imagen 2.1 E* representa la sobrevaluación cambiarla dada por una mayor demanda 

de divisas D 2 y, para mantener el tipo de cambio fijo el Banco Central .tiene que 

lncreme~tar la oferta de dlvlsa.s de 0 1 a 0 2 , lnterceptá~dose las curvas en el punto E* 1 . 

La cantidad de divisas ofrecidas para mantener el tipo de cambio fijo aumento de Q¡ - Q*. 

La subvaluación cambiaría. Implica el fenómeno Inverso. El tipo de cambio real estará 

subvaluado cuando e~te esté por debajo del tipo de cambio nominal y entonces el Banco 

Centr~ltendr~ que demandar el exceso de oferta que hay en el mercado cambiarlo. 

En la figura 2;2 el punto Ea muestra la subvaluaclón cambiarla dado por una menor 

demanda de divisas. El Banco Central tiene que Intervenir para aumentar la demanda 

(comprando divisas) al precio que éste halla fijado en el mercado, hasta colocar a la 

demanda en el punto Ei. 
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MERCADO DE DIVISAS: TIPO DE CAMBIO FIJO (SUBVALUADOJ 

Qº 
IMAGEN 2.2 

Q 

Este es el régimen que ha permanecido en por más tiempo, se utilizó desde 1954 hasta 

1976, lo cual permitió que el peso se ubicará en $12.5 por dólar. 

2.2.2 RÉGIMEN DE TIPO DE CAMBIO FLOTANTE 

En este régimen lás.auto;ldades.monetarlas no presentan"nlngÚninterés aparente para 

mantener un tipo d~ c~~bl~ éJ~eief~í'n'~~~!~-d~j~~ qúeé~te se dete~mine pór la cantidad de. 

oferta y demanda de divisas en'. él mercado caml:>i'á"da. /; . 
.. . · ·-. ~ e,':-f ~--, ;~;,:;>'..~::; '~:~ ~:.'.':~~):. •'.:.~;.:<::·~ ·-~<,:;¿·~ -:~~>~ :~~·. :.' 

En el tipo de cambio flot;~t:~¿/~~~f~l~:~:ist'én <lil~ l11~é:t~lidades/1as cuales son : 52 

. -·--,·, - : ·"- >/:';· 

Flotación Sucia: Se puede considerar como un híbrido.-~.el. tipo eje ca~blo fijo y flotante, 

puesto que en este mecanismo de flotación, el Banco .central intenílene en el. mercado de 

divisas ya sea comprando o vendiendo divisas' para' rn~nt~~~~ ~¡ i:f¡;~ de cambio dentro de . --·. • .. ·-' . -

márgenes deseados, esto es con el fin de evitar, lo que'se_conslde'ra;éomo una volatilidad 

excesiva. 

La Flotación Limpia: se refiere a que el tipo de cambl~,· ~s determinado en forma pura, es 

decir; esta dado por la oferta y la demanda d~. divisas ~n :el mercado cambiarlo, sin la 

intervención del Banco Central. La principal car~ct~rístlcasde ~si:~ esquéma éambiario es 

-1dem. 

70 



Control del Banco.de México de la Política Cambiarla : ....... 

TESIS CON 
FALLA DE ORIGEN 

que puede· ser muy volátil y el país que lo Instrumenta puede ser victima de los 

movimientos especulatl~os que puede llevar a una gran devaluación de la moneda que 

respondería sólo a las ganancias especulativas.de quienes controlan los grandes flujos de 

capitales Internacionales. 

p• 

MERCADO DE DIVISAS CON LIBRE FLOTACIÓN 

a· 
IMAGEN 2.3 

a 

El precio de equilibrio P* -Imagen 2.3- es dado por las libres fuerzas de la oferta y la 

demanda. La cantidad de divisas ofrecidas y demandadas a este precio es representada por· 

Q*. 

El régimen de tipo de c~mblo flotante iha si.do utlllzado en México en tres,oc~slones; la 

primera· es en .1976, ~· cu~nd~ ~e;~IJá~'ci~~~}el;ré~'¡;n';;~·d~ tÍpc; de.'c~l11_iJíciiu'o~:v solo es 

mantenido por un periodo d'e dos meses/la''segundá oca's1órí':ciué'.se lmplemen.to fue en 

~:~:,;ª;1~1~ ;: ~::~v;ep~~z;z::··,;r-~:~~~111~:¿:·~tt{~f~j~~~jj~~~!~~l=t~·:~1:::~: 
manera sucia. Es Importante menclonarqúe'este sistema camb.larlo'ha permitido· en los. 

últimos años una gran ~stabllÍd~d: ~arnl:>lari~ y' ha sid~ eflcl~~te ·coritra los ataques 

especulativos que ha enfr~ntad·o el peso mexicano. También cabe mencionar que como el 

Banco de México puede actuar disC:~~~lonalmente p~ra combatir los ataques especulativos 

éste también puede y debe dejar que sea el mercado quien fije el nivel de equilibrio en el 
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mediano y largo p_lazo, pero interviniendo en cualquier movimiento que no refleje las leyes 

eje la oferta y_la dem<1nda. 

Cabe merlé:1onar que después de los colapsos a. las monedas -los paises :astáticos; como 

consecuencia de la crisis que éstos enfrentaron en. los áríos d~ 1997~yi:Ú:í9i:(estos paises 

implementaron ~ste esquema cambio y el cu~I hasta lá fechá -n~ han ;,,odlficado. Igual 

sucedió con el real brasileño después de la devaluación de _1999 y también este esquema 

cambiarlo - lo Implemento Argentina después del ·colapso de su sistema de caja de 

convertibilidad en el 2001. 

En un sistema de globalización de capitales este esquema cambiarlo ha permitido 

amortiguar la volatilidad del tipo de cambio, convirtiéndolo así en un sistema eficaz y útil 

en la volatilidad cambiarla. 

2.2.3 RÉGIMEN DE TIPO DE CAMBIO DE DESLIZAMIENTO CONTROLADO 

Cuando las autoridades monetarias detectan un debilitamiento de su moneda, debido a que 

la cantidad de reservas Internacionales es Insuficiente para mantener el tipo de cambio en 

el mediano y largo plazo, es necesario hacer una devaluación del tipo de cambio, pero esta 

ocasionando graves desequilibrios en la economía, por lo cual, para evitar una devaluación 

abrupta, se puede optar por un deslizamiento controlado del tipo de cambio;;\·-
,,-

Este régimen ha sido utilizado en México en tres ocasiones, de las cú0~l~s·:¡rd~;~,:d~ e-llas ha 

sido acompañado del régimen de tipo de cambio dual o ¡.;,¿ltlpie;'(~;:~·;¡'¡:rief!~';\¡ez que se 

Implanto en México fue en diciembre de 1976 y se mar1~~~6t;~;t'a1-'.;'.;;;~~~~;'.ci'~\:Í9s2, la 

segunda vez va desde septiembre de 1982 hasta finales d~ l9a7~_':'.~.ir~ri't~;81C:ho periodo 

este régimen cambiarlo se vio acompañado de riguroso~ c~ntr~Íe'!;: ~t'~~arhti'1b~:Y ~égímenes 
··' .. •' -,, <: ·, ' ..• ·,,,.,_.,,· , ....... , ,_,. . - ,. ·.-

de tipo de cambio dual y múltiple -, la tercera vez que se úi:Jflzó-ve''Clesde;prlnclplos de 

años de 1989 hasta finales de 1994, en dicho periodo se vloacompaR~doC:ie-r~gimenes de 

tipo de cambio dual y flotación manejada. 53 
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2.2.4 RÉGIMEN DE FLOTACIÓN CONTROLADO 

El sistema permite la flotación del valor de la moneda dentro de una banda de valores 

predeterminada por las autoridades monetarias. Aquí las autoridades sólo Intervienen 

cuando el nivel de tipo de cambio llega al techo¡ o al piso de la banda. 

REGIMEN DE TIPO DE CAMBIO FLOTACION CONTROLADA 

Techo superior .. 
Tipo de cambio nominal 

Techo inferior 

Tiempo 
IMAGEN 2.4 

Este sistema se utilizó en México por primera vez en 1987 y posteriormente fue puesto en 

práctica en 1992 hasta diciembre de 1994, se mantuvo una banda de flotación, bajo la cual 

el peso podía moverse libremente frente al dólar siempre y cuando se mantuviera dentro 

del margen determinado." 

2.2.5 REGÍMENES DE TIPO DE CAMBIO DUAL Y MÚLTIPLE 

Cuando un Banco Central se enfrenta a dificultades para defender un tipo de cambio fijo, 

un deslizamiento controlado o una flotación manejada dentro de los rangos aceptables, en 

vez de devaluar la moneda, conforme determina el mercado, con frecuencia recurre a ·'ª 
imposición de controles. Dichos controles pueden dividir artlflclalmente el mercado de 

cambios, provocando que algunas transacciones se realicen a un tipo de cambio diferente, 

<..t llo:r1..•J1.1 l:1111ho1 ~1.th."rlill Jd 1..·ur'tU ""i\kn:ou.Jn Cumh1anu~ Je l·u111rm·· l'l.'nlru J1,.• tdm:m:1un 
0

Cun1111ua JI.' IJ ra..:ullaJ Jo: l...-1•11u1111a Lk la llNA:\I 
l1..•t-r.:orul•N7 
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es entonces cuando se considera que dicho País presenta un régimen de tipo de cambio 

dual o múltiple. · 

_El tipo de cam_bio mas: bajo, recibe_ el nombre de " Tipo de Cambio Preferencial o 

Control~do" :,\i ··con~-.frecuentla es aplicado a transacciones, cuya documentación y 

ve~lflcaclÓn . e~· reÍatlvamenta fácil. Estas transa¿ciones pueden Incluir exportaciones de 

mercancías, servicios de empresas maqulladoras'y créditOs e?'ternos adicionados . 
. ::.t .. \:J.~:~. ·\.;_:. 

--· >).~: i?" .. -,,,,· 
El tipo de cambio más elevado (donde la dlvls~'~5'';.;,á5·:c'a'ra con respecto a la moneda 

local), es Implantado con frecuencia a las tran~a~¿íci~~~:~'iií~IÍ~s d~ documentar y verificar, 

tal es el caso del turismo, flujos de capital, trans·~·¿'c1oríes fronterizas y· de otros servicios. 

Este régimen fue utilizado en México desde {ga;i· ¡,-;;;t{ {991,_. y siempre se 'Útlllzó con 

algún otro régimen camblarlo. 55 

2.2.6 CAJA DE CONVERTISILIDAD 

Este esquema cambiario fue Implementado en Argentina a· finales_ de•la década de los 

noventa. Este régimen consiste básicamente en que por cada divisa (dólar)que exista en el 

país de aplicación podrá emitirse una unidad de Ja moneda local, es decir, si el banco 

central del país de aplicación recibe una unidad de divisa podrá emitir una unidad de 

moneda local, y en caso de que el banco 'central registre una pedida de divisas (dólares) 

tendrá que retirar de la circulación la misma cantidad de unidades de moneda local. Es de 

suma Importanciaº notar que en este' tipo de esquemas el banco central sólo tendrá la 

función de convertir divisas en moneda local, es_.declr, pierde la autonomía en la aplicación 

de la política IT!On~tarla. Vale la pena _·menclo_nar que la _aplicación ·de este sistema en 

Argentina lo llevo a una periodo de estancamiento económico. 

La actual crisis que vive ho/la :Argentina y que amenaza con _expandirse a toda América 

Latina ha terminado con laapllcacló~ de este sistema y ha dado lugar a la Implementación 

de un sl.stema de Ubre: flotación ·cambiarla, ocasionando de facto una devaluación de la 

moneda de más del 100%. 

IJ~m 
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La. experiencia de México respecto a los regímenes cambiarlos es muy rica y variada. · La 

lrn;trumentaclón en México de los diversos regímenes ha obedecido· a . la. situación 

económica prevaleciente durante el periodo. Aunque éste ha sido también utlllza·cio· con 
. . . . ,- . - . . .·~· - --, ' .. . ' 

fines no tanto económicos sino políticos con tintes electorales. Prueba de ello es que eí tipo 
... - ·'· ''"·; .... ,.· ,_--,"'.-·'''" . 

de cambio al servir como Instrumento de sul]lsldlo ·a las '1mporfaC1o'ríes, .'al es_tar 

sobrevaluado, permite ¡nantener niveles de bienestar ecÓnó~lcosJrreaies;io"cuál traerá en 

el corto y mediano plazo un ajuste receslvo mayor a .1o's~beneficios •obtenidos por su 

utlllzaclón con fines artificiales de mejora en el nivel de.vida.·'':'· · .< 

Los actuales flujos de movimientos de capital Internacionales hacen· Imposible, por la 

magnitud y la rapidez de éstos, que se sigan manteniendo esquemas ·ca.mblarlos fijos, pues 

éstos no podrían contener los movimientos de los flujos ca~ltales, por tal razón se ha dado 

lugar a los esquemas de tipo de cambio flotante. Que no esta de más decir que dicho 

esquemas de ninguna manera Inmuniza a la economía contra los movimientos de capitales 

pero si permite amortiguar en alguna medida la fuerte volatllldad que pudiera presentar el 

tipo de cambio como resultado-de un ataque especulativo. 

2.3 EFECTOS DE LAS DEVALUACIONES 

Una vez vistos los diversos regímenes cambiarlos existentes, es hora de conocer los efectos 

que los bruscos movimiento del tipo de cambio puede· originar en la economía, así como 

también veremos a continuación cual ha sido en un momento determinado la justificación 

de estos regímenes cambiarlos. Este trabajo busca argumentar a favor de la estabilidad 

cambiaría, pues se esta plenamente convencido de que es prerrequlslto de la estabilidad 

de precios y por .tanto, servirá como un Instrumento promotor del' crecimiento. económico y 

desarrollo económico. 

Diversas son las teorías que han tratado de explicar los efectos ocasionados· por las 

devaluaciones. Existen posiciones encontradas ent~e ellas. Est~s; Í:e~~í-~s· .de pueden 

clasificarse en teorías conocidas como "Ortodoxas" y las teoría's "Heteroct·o~as". · 
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Los diversos regímenes cambiarlos, utilizados en México durante las dos décadas pasadas, 

no han podldÓ conseguir qÚ~· seán e~r~dlcadas iás bruscas devaluaciones que tanto han 

afectado al. des~rrollo ~coriómlto y ci'ué h°á;, . erito~pe~ld~ el c~ecl.,;lento e~onóml~ci . . - '/•',. · .. , . : .. , - ·- ... -.,; -:- ., :-,., _-, -- - :· 

.'_,' .. 

Los ef~ctos negativos ;_¡:¡1.Je frat;J consigo las deváluactOnes se han dejado sentir en la 

economía nac10;,aí en 1~s últl.mas étecacias. san diversos v variados los efectos, pero para 

los fines del presente\'trabajo 's.óla· se mencionaran los referente a los efectos directos 

ocasionados al 'rilve.J:cÍe· precios (el cual se desarrollará detalladamente) y como el 

Incremento de los precios afecta a la distribución del Ingreso. 

Existen diversos enfoques que buscan desarrollar los efectos de las devaluaciones sobre la 

economía. Por un lado encontramos a los keyneslanos y monetarlstas a los cuales se les 

denomina el enf~que Ortodoxo56, y los Heterodoxos. En este apartado se estudiara como 

repercuten las devaluaciones en la economía. 

Este apartado estará desarrollado de la siguiente manera: una primera parte hablara de las 

teorías "Ortodoxas", una segunda parte tratará de las denominadas teorías "Heterodoxas" 

y una tercera parte desarrollará lo referente a los efectos de las devaluaciones según la 

visión de Taylor y Krugman que pertenece a la segunda visión. 

2.3.1 ENFOQUEORTODOX057 

El enfoque keynesiano considera que la política cambiaría es un Instrumento valioso para 

alcanzar metas tanto de b¡ilanza comercial como de crecimiento de la economía. Los 

efectos de las devaluaciones .originan por el lado de las Importaciones un Incremento de su. 

_ precio relativo -si estas son elásticas- lo cual origina un desplazamiento de estas por 

productos Internos que tengan un menor precio .relativo., .. es decir, existe un. efecto 

sustitución. Por otro lado, esta el efecto sobre las· exportaciones que se. vuelven en 

términos de Intercambio más baratas lo cual las hace más comp"etltlvas. Ambos efectos 

aumentan la demanda Interna, la Inversión y el empleo, por tanto aumenta el producto 

total, sin un costo muy grande de Inflación. 

-:~Varga' Sanch..-... (ill'•l:J\n ·· P~1htu:acamb1arm l.'1113 '-'CUOt'tnlól m'-'"'-~lta-:íl.'~13> rar.111\111.'IWr la ln3L'Str1a U1\Cl~f'.l!NAM l'llN. Pp l·S. 
H.1..'1h.' \'1ll;1rr..·al "I ¡1 c11ntrarr1.•\oh1..:1u11 munl.'tansla T..-una. pul111ca '-'°unomi..:u L' 1J1..•olog1a Jd m"-'h~rah'imo .. [J t kL'anu. S.A 

1 nnJu J1.• ( uhura o.•c1111um11,;a \11..•"..:11 l lJXh 

76 



Control del Banco de México de la Política Cambiarla ....... ; 

El enfoque monetarista afirma que una devaluación 'tiene efectos en ~I sector: externo, en 

el nivel del producto y existe una m;;é!Íf1i:~ié1Óii en ~I nlv~l -de ·1os p~eclos Internos -si se 

Instrumenta una política de ajuste a las variables monetarias-,. existe una· modificación en 
' ··.·. ·.· ... 

el nivel de precio relativos Internos ·a · favor de los bienes comercia liza bles 

Internacionalmente, por lo que la devaluación al cambia~ la !estructúra pr~ductlva hacia 

aquellas Industrias de exportación mejora el Ingreso naclonal'e Incrementa el producto. 

2.3.2. ENFOQUES HETERODOXOS 

Sollmano sostiene que la devaluación tiene un claro efecto inflacionario, sin embargo, 

también modifica el nivel del producto. Afirma que la decisión de política cambiaría debe 

ser una cuestión empírica y particular de cada país en un momento dado, es decir, una 

devaluación afecta tanto a la oferta como.ª I~ demanda efectiva, por lo cual, se debe ver 

cual es el efecto dominante para saber si esta es contractiva o expansiva del producto. 

Para Rene Vlllareal son siete los prlJ:lclpales efectos que las devaluaciones traen consigo: 58 

1.-EI efecto de la distribución de· Ingresos. El aumento de precios que se producen en 

bienes y servicios comerclallzables y de.manera Indirecta en los no comerclallzables cuya 

demanda aumenta por el efecto. sustitución, produce un efecto de distribución (ceteris 

paribus) a fal(or de grupos de al~os Ingresos que son los poseedores de capital. SI su 

propensión marginal a ah.errar. es menor que los grupos de menores Ingresos, es de 

esperar una reducción del gasto. 

2.-Efecto saldos mone.tarlos reales. Puesto que la devaluación eleva los precios de los 

bienes y servicios· comerciables el valor real de la oferta monetaria se reduce. Para 

restablecer el .valor réaf de sus .saldos monetarios reales y otros activos financieros el 

público reduce su gasto. 

3.- Efecto incremento de la deuda externa en moneda nacional. Aunque el costo del 

servicio de la deuda externa· (lnter~.ses ·más . amortizaciones) está fijo en moneda 

extranjera, la devaluación increme.nta su"costo en moneda. nacional. Ello puede conducir a 

la reducción de la Inversión. 
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. - -
4.- Efecto Incremento .del déficit .en cuenta corriente en 'moneda nacional. No es extraño 

encontrar que en el primer años de la devalúación¡· aunque ei déficit en cuenta corriente' 

disminuye en monéda'eftr~nie~~~ el déficit se ele.;a en .moned~ naclo;,al. 

S.- Efecto flscai, El efecto l~flaclonarlo della devaluación eleva la recaudación y con mayor 

razón si la estructura Impositiva es progresiva. Ello reduce el gasto privado. 

6.- Efecto Incremento en costos de producción e Inversión. El contenido Importado de la 

Inversión es mucho más alto en los paises en desarrollo que en los países Industrializados. 

La devaluación eleva el costo de la Inversión y la producción porque eleva los precios en 

moneda nacional de la maquinaria e Insumos Importados. Ello frena el crecimiento de la 

capacidad productivo en los sectores comerciables. 

7.-Efecto certidumbre. El efecto Ortodoxo de la devaluación supone todas las cosas 

constantes (ceterls parlbus), una de ellas es la certidumbre. En la práctica, la devaluación 

por su naturaleza es signo de "crisis e Incertidumbre", lo. que afecta en gran medida los 

resultados, frenando la inversión productiva cuya recuperación es normalmente a mediano 

o largo plazo. .¡::••;:/:'•' ;·.. · . 
.. /:;__::~:.:;_;,~~. '-i> ' ', 

Por tanto, podemos decir que según e1'"é~fÓ~ue·que pl~ntea este autor, la devaluación 

ocasiona Inflación, recesl9n y· concénfr~aÓn'd~l -lng~es·o;•'e~ ci'eclr, e~ta es un signo de que 

la política económica esta'r~'i1~rl~o;; 

2.3.3 L. TAYLOR Y P. KRUGMAN ·' 

~_-=-::;::- ·. --.- '..-.-~~J.:,,_~·_: 
·,::,~yy 

.,, 

··J;'-.:·:t->:. -<: 
.c1/t·· 

La visión de Taylor y Krugman'es. c~nslder~da como un enfoque no ortod~xo de las 

devaluaciones, este trabajo p~ese~~.;':·~esult~dos contradictorios con la vlsÍÓ~ 'ortodoxa de 

las devaluaciones. Las coricluslonés\í ·las que llegan los autores se basan en.los resultados 
-_ ;" - . . ~ , 

obtenidos del trabajo que lleva por nombre "Contractlonary Efeects';of.· devaluatlon" 

desarrollado en Est·ados Unidos ·en 1976.59 El modelo desarrollado es un,.mcid,elo keyneslano 

- kalickiano con una. economía abierta, en éste se analizan una serle de 'ejemplos de cómo 

una devaluación puede tener efectos contractivos sobre la actividad económica. 
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En particular trabajan tres situaciones: 1) la primera donde las Importaciones lnlclales 

exceden _a las exportaciones; 2) cuando existen diferencias de las propensiones a consumir 

de los beneficios y los salarlos; y 3) cuando_los Impuestos gubernamentales crecen vía una 

tasa Impositiva considerable sobre las exportaciones.: En esta parte, se presenta otro caso 

dond~ se caracteriza una econom_ía que tiene una ápertuJ·a comercial y es altamente 

dependiente de bienes de capital. 

La conclusión principal es que_ las devaluaclonestlenen efectos negativos sobre la actividad 

económica. Las conclusiones parciales que obtlerien los·.autores son las siguientes: 

a) La devaluación ocasiona un Incrementó _'(fe·-i~S- ·.pr~é:los lo¿ales, lo que provoca una 

dlsmlnuclon de los salarios re~les, lo-cÚal.orlglrl~ Lln~redÍ~trlbuclón del Ingresos a favor de 

las clases "con' mayores lng~e~~~: _" 16- q~e; -~:¿~sÍo~-a-Úna ¿aída del consumo de los 

trabajador~s y también _Ío hace ~I ¿<jn~Ji;;o-ifa~ibn~l'.~~es~6-que la propensión a consumir 
- •. • •' •• - " •• ·.•. • •e• - -- "-"·· "< ·" ,• .~. • • - -·"'" : ' -. ,_- •. • 

de los capitalistas es mucho meríor' qúe ia'de los"trab-ajádores," 
.. - :-::~- -. --·-;;,;;; .... ~· ·'i: ,•.',\ ----_:_~-___ :_: ___ -._--_-l-:\ __ ::) :.:~-~.<:~ .. :i:;:_~~·~;:~.-::..::<~-~-·:· _, 

b) Al caer la importaciones caen· los_ Ingresos públicos p_or éste concepto, lo que genera una 
disminución en eÍc~rí~~ri-,~ ri~él~~aiA~?i' - :; - ' - --~-- - : ; ·• 

::P:~:: .• :~;·~c~!~.i~lt~¡,~ii~~~~~~4~;~~?"' •I '"'~m~~ d• '" 
d) Existe un deterioro de lo~ ~-~~rh1r1~s'de l~~Eíw~~tfJ~,~~~:la medida que bajan los precios 

de las exportaciones locales ~n ~oneda';•ext~~~n}é/~'S-~-Saumenta el precios de las 

Importaciones, aumen~an los aho~ros d~l-exte'~1~;~-.~~:-~Jci~~~~ los del Interior • 
. . : -:-"~-· c~:-:~:~/;./i:\~;;~:.,:-;;··",.::. --.. · 

Estas son las razones por las cuales Taylor-02i<rJ~M~·~_J~b~-~lderan que las devaluaciones 

lejos de permitir un Incremento de la de~~nc~¡"~:~~~;J'!ci'c:-"V por tanto un Incremento del 

ingreso nacional, ocasionan una dlsmln_ución'-ciei ingreso. nacional, una redistribución 

negativa del ingreso, lo que ocasiona una caída del consumo Interno, y una perdida de la 

capacidad adquisitiva del país, por el deterioro de los términos de Intercambio. 

ESTA TESIS NO rv 7" -- 79 
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Las precisiones que hace la teoría econórn.lca ortodoxa sobre las devaluaciones son 

Incorrectas o dicho de otra forma los supuestos con los que operan éstas teorías nos son 

acordes con la realidad existen en un país corno el nuestro. Por tanto, se deben abandonar 

la prácticas devaluatorlas corno mecanismo de protección a la Industria nacional y de 

fomento a las exp_ortaclones o para alcanzarJ el pleno empleo. 

Se debe promover políticas Industriales que permitan lograr un Incremento de la 

competitividad de la planta productiva nacional, es decir, la mejora de la competitividad 

debe dejar de verse como un problema macroeconómlco y debe de verse como un 

problema mlcroeconómlco. Las devaluaciones al afectar los precios ocasionan un 

Incremento del nivel de la Inflación, lo cual ocasiona una redistribución negativa del 

Ingreso. En Incremento del indice Inflacionario ocasiona un deterioro del tipo de cambio, sí 

el Incremento de la Inflación externa es Inferior al Incremento de la Inflación Interna, el cual 

puede apreciarse, lo que ocasionaría serlos problemas en la balanza de pagos. 

Las devaluaciones lejos de promover el pleno empleo han afectado el nivel de precios, 

ocasionando brotes Inflacionarios que han dado lugar a una redistribución negativa del 

Ingreso y han frenado también al crecimiento económico, puesto que éste requiere de 

establlldad macroeconómlca. 

2.4 BANCO CENTRAL 

Una vez conocidos los orígenes y los graves efectos nocivos de la Inflación y las posibles 

medidas para combatirla hace falta .ahora el estudio de la Institución encargada de 

mantener.la a raya, en este caso el Banco de México. 

En épocas recientes se le ha encomendado a la banca central el combate a la Inflación en 

un contexto de mayor ·autonomía. El Banco de México tiene por encomienda el dirigir la 

política monetaria, I~ c~al tÍene por objeto mantener el poder adquisitivo de la moreda, lo 

cual lo constata.Ortíz Martinez quien se desempeña como gobernador del dicho banco: 
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"El objetivo de la política.monetaria, que es de reducir la inflación, no es un fin en sí mismo, 

sino que es un medio : para . lograr una mejor. dlstrlbui:lón del Ingreso y un créclmlento · 

económico sost~nldo ª largo pl~w: ~~ • 
,,". . .~'; ',_·.~: ' ;~:'..,.: ;:_-, : 

2.4.1 ANTECEDENTES DE L.A·a.iÚ·.ICA' cÉÍ'iÍTRAL 
'""<···:r. t<;:>y:·, <;) "'\!» ~.'' 

Los orígeries de la'.'~élnc~·~;qt;li',;~:~~~ri;·del año de 1694, que fue cuando surgió el Banco de 

Inglaterra. 51~~1~ ·~~s,ff·~J~~Í§,~für,~fC!~.e ~ti~~ P,aíses lnlcÍaron la creación de sus propios 

bancos centrales:'• El ~arico·:~e>;rancla 'surgió en 1800, el Banco de los Países bajos en 

1814, el Ba~éo ~~~¡¿;:~~¡:J¡:~;;;·J~~~íi{817, el B~nco de Noruega 1817, el banco nacional de 

Dinamarca l~f§r\;:~ . .Z~~~f~~~~~-k':x~~~' el :.banco de Italia 1893, entre otros Bancos que 
fueron creádos''erí este'slgló:•;:••'·" .. . .. 

,.··.;; {>;":;._:<, __ ,,,.: 
' ,• ·, __ , __ .:>'" '.:.; ,'_:J'. .. ', ..:~:..., • \.~' ;~?· •';:e 

A partir dé dlcho,lla:~~dói~e·~r~~~~n en la década de 1920, en América Latina, un gran 

número de bancas ·<:entr¡;¡les'entíe las cu.ales destacan; el Banco de Reserva de perú 

(1922), el Banc~'de;,1~!R'~íJÚí:í1iéa cie;colombl~ (1923), el Banco de México (1925), el Banco 
.~ •.,; ··~·,:._.~:,_.,.,,_<.',,,_,,",•' ·,q~·-·~o;·>-"-'~-•'O <AÓ r>•~,.e ... < '"'•- -

Central de Chile (1925>.cel Banco .central.de Arg.entlna (1935), entre otros. 

El objetivo primordial para la ·c~e~~lón·de los• Bcincos Centrales, en su~ orígenes, fue la 

necesidad que tenían los gobl~r~c)~'cie contar con una Institución ciéditlcla que les prestase 

apoyo financiero. Pese a que esta ~~cesldad pudo haber sldo'e~.r;:;~yor. o menor grado de 
~ . ·- .. ' ,. , . . . ·- .,,~:.,-· 

acuerdo con el. país del que se frate; otra de las corídlclcmes·q~e ·oi-lginaron su creación fue 

las condiciones que pudieron ~~ber~e .Pr'O!s~ntado en el sistema .rn~;,etarlo y bancario de 

algunos países. ,; ·•···· .>, ·~· ~~i:' ·· .....•. 
,. <··(:""· -·~ <~ 

A finales del siglo XIX los Ban~os ceri~~~les y~·t~nr¡i~ 1~·~•'(¡.r;;-i'í~nes •• d~ emisión de monedas 

y billetes, es decir, se les conceci16'~1 rnon~pollo de·i~ ~;:;,í~ión.dedlnero, operaban como 

depositarios de las reservas rn.etán~~s·d~I b.;n~dyop~~~b1.;'.;'1:';;0bié~ como prestamistas de 

última Instancia, como cámara de ccÍrnp~nsadó;, de ~p~r~ctcilies'í~1:~-~bancarlas, otra de las 

funciones encomendadas fue la de ser b~nqu~~¡;·~;,¡~~rit~ ft~~-;:¡~(~~~'deÍ gobierno de lo cual 
. . . . - . ··''\ ... - . ·. -'" ... . '. -·· - -~ . :>· . "·" 

se derivo por razones naturales la de centrallzar_l~s réser,ia~'internadonales del país. 

'"' l'alal'or.i ... Jd l>r Ciutlkrmu OruJ' l\.lartmw. Gl1~rm1Jor Jd llaneo Je ML",Íl."O. En ucas1iln del Scminurm .. ti p¡1J'lt.'I Je la OOm:u .. ·cn1rul cn el 
J,.•,,nr11llu .. ·..::nnumu.:u·· ( )r!:la111~mh' J'"-'T cl ln .. 1111110 Au111m1m11 Je ~lli'\l.:'O 
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A estas funciones se les ha venido sumando las de ser regulador de la emisión y clrculaclón 

monetaria, d~I crédlt~ instltüclo~al y de:l~s cámblos.~ la· Í:enÚ~cÍa retiente que se ha 

observado es· 1'a: de . r~gular ·el sistema de pagos, · 1a ·;solvencia y la· liquidez ·de ciertos 

intermediarios financieros y l9s servicios que estos prestan. 

La definición dada a la Banca Central por Francisco Borja es: 61 

" ..•• la Banca Central es la Institución pública de carácter financiero que, fungiendo como centro 

de los sistemas monetarios y bancarios de un país tienen a su cargo Instrumentar la política 

económica del Estado, ya sea que ésta lo establezca el propio banco o el gobierno; fomentar el 

sano desarrollo del sistema general de crédito; Aplicar la política cambiaría y dentro de esto 

último, proveer a la adecuada situación de las cuentas internacionales." 

2.4.2 ORIGENES DE LA BANCA CENTRAL EN MEXICO 

La creación de la banca central en México estuvo llena de grandes Inconsistencias y de falta 

consenso entre los <1ctores del naciente sistema financiero, esto se debió en gran parte a la 

tardía Independencia tanto política como económica del país, así como también se debió a 

las Interrupciones causadas por la revolución mexicana de principios de ·siglo. 

En México como en la mayoría de los paises la creación de la banca central estuvo 

precedida por el establecimiento de bancos emisores de billetes. La Intermediación 

financiera en México tiene sus orígenes en 1864, la cual fue llevada a cabo por el Banco de 

Londres, México y Sudamérica, sociedades extranjeras de capital Inglés. A partir de· 1881 

fueron constituyéndose, de manera creciente, los bancos emisores entre las que destacan 

por su tamaño el Banco Nacional de México, con' mayoría de capital francés y el Banco 

Mercantil Mexicano, establecido por un grupo __ de mexicanos y españoles establecidos en 

México. En tanto lo anterior México Inicia s·u. actividad bancaria dentro de un régimen de 

libre concurrencia de emlsores.62 

Debido a la aguda contracción del me.rcado :monetario en 1884 se fusionan los dos 

principales bancos emisores del país antes _"m_enclonados, predominando en la fusión el 

''' n,ir¡J ~l. ham.:1~.:u . .. ¡;¡ 8'11""" d.· .\/Ju,·o ··. \/lnco 1':al.'111nal 1'111anc11.'nt·l\mJu Je Cuhura J:conum1ca l'1•ll1 l'Ul,l .!7-.!K 
.. ; .\~t11rr .. •. l.rm.' ... 1u ··t.11 c;.i,,,.\,, d.· l.r 11,,,, .. ., c,•11u·t1f' t.:JnaJu p.1r ll;mcuJc la KcpuMu:a l'NI Culnm'1ia 
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. . 

nombre de Banco Nacional. de México, quien ocupó las funciones de banquero del gobierno, 

agente financiero de ést~· y ~;;,lsor 'í:te b11Íete~~ 
, {. .. '"." . ,· ·- .... 

,·. ' .. ',.·:·· ,. . . ' . '' 

Fue hasta 1913 cUando se conci.bló el bánco ce~tral al declararse que la emisión de billetes 

debe ser prlvlleglo exclusivo de la nación aunque para ello se requiera la desaparición de J 
toda Institución bancaria que no este controlada por el gobierno. · 

No obstante lo anterior, fue hasta enero de 1923 cuando el congreso autorizó al ejecutivo 

la creación del banco único de emisión, siendo éste una sociedad anónima con mayoría de 

capital del gobierno federal, por lo cual en 1925 entro en operaciones el Banco de México. 

Entre las funciones que se le encomendaron en sus orígenes se encuentra la de ser el único 

emisor de billetes, ser un Banco de redescuento y el guardián y depositarlo de las reservas 

Internacionales. 

En 1936 se consolida el Banco de México como un ba.nc9 central al otorgársele, además de 

las funciones antes descr~tas, la función de centralizar las reservas bancarias, actuar como 

cámara de compensación, manejar y adquirir la propiedad de las reservas Internacionales 

del país, apoyar al sistema general de crédito y proveer, .eri. los. campos monetarios y 

bancarios, a una adecuada sttuactón de tas cuentas 1nternaclor1~1es. A.demás se te limitó su 

participación como Institución financiera de carácter come'r~lal. P~r lo cual paso a ser 

centro del sistema bancario. 
. ;• .. 

En 1994 se da autonomía al Banco de México, por: IÓ ~uai. se actualizan tanto sus como sus 

funciones y fortalecen sus facultades. La reform_a .. a Ía:C~rta. Magna realizada en 1993, 

referente al Banco de México, Incluyó e~ e(a'rti~ul~ 28 de la· constitución dos nuevos 

apartados, ahora sext~ y séptimo del texto vlgel'lt~. 

"El estado tendrá un banco central que será autónomo en el ejercicio de ·sus funciones y en su 

administración. S~.objetlvo primordial será procurar la establlldad del poder adquisitivo de la 
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moneda nacional,. fortaleciendo· i:on ello . la rectoría del desarrollo nacional que corresponde al 

Estado. Ninguna autoridad pod~á orden~·~ la Banco conceder financiamiento". 63 

La justificación para otorgar aútonomía es. que ello permite al Banco de México manejár su 

política monetaria ·;:~;:; ¡).;'ci¡;~~~d~~~i~ dei ~~bterno, · 10 cual le permltt¡-á realizar· su función 

primordial, ·que··~~• 1a'.·~.~.~~J.$.f~t~~d~r/é1°poder adquisitivo de la moneda; para· eón· ello 

Impedir tos · trastorno5::orlgtrÍiicÍb~';por'· los. problemas tnflactonartos en lo· referente a la 

distribución d~l lngr.~~i~':j,•':)~ :\,(e,.:. 

El segundo párrafÓ Incluido en la CónstltucÍón dice textualmente; 

º"No constituyen monopolios las func/onés que el Estado ejerza de manera exclusiva, a través 

del banco central, en áreas estratégicas de acuñación ·de moneda y emisión de bll/eces. El 

banco central, en los términos que establezca la ley y con la intención que corresponda a las 

autoridades competentes, regulará los cambios, así como la Intermediación y los servicios 

financieros, contando con las atribuciones de autoridad necesaria para /fevar a cabo dicha 

regulación y proveer a su observancia. la conducción del banco estará a cargo de personas 

cuya designación será hecha por el Presidente de la República con la aprobación de la cámara 

de senadores o la comisión permanente, en su caso; desempeñará su cargo por periodos cuya 

duración y escalonamiento provean al ejercicio autónomo de sus funciones, sólo podrá ser 

removido por causas graves y no podrá tener ningún· otro empleo, cargo o comisión, en 

excepción en que actúen en representación del banco y de los no remunerados en asociaciones 

docentes, científicas, culturales o de beneficencia. las personas encargadas de la conducción 

del banco central, podrán ser sujetos de juicio político conforme a lo dispuesto por el artículo 

11 O de esta Constitución". 64 

Por lo cual el gobierno federal transfiere al "Banco de. México" las funciones que el Estado debe 

ejercer de manera exclusiva en las-áreas estratégica~ concérnlentes a la acuñación de moneda 

y emisión de bll/etes. De esta forma se le atrlblÍye: al b~nc~ éenÍ:ral¡ ~n·: for:na privativa, la 

dirección y el manejo de la política monet~rla, as/ como ia regulación de. /os: servicios que 

preste el sistema financiero y expedir normas sino también proveer. su obse,.Vanc/a de dichas 

Instituciones, participar en la conducción de la política monetaria y se dispone /a forma en que 

debe de ejercer el gobierno del banco central. 

::~ l"111h11tuc1u11 l1uh11..:a Je lu .. l:!>1aJu .. tT111Jus Mi:'ICUl\ll!<o. 

IJ..:111 
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Según Francisco Borja la finalidad del Banco de México es: 

"El Banco de México tendrá por fina/fdad proveer a la economía del país de moneda nacional; 

en la consecuencia de <;>sta fina/fdad tendrá como objetivo procurar la estabilidad del poder 

adquisitivo de dicha moneda. Serán también finalidades del Banco promover el sano desarrollo 

del sistema financiero y propiciar el buen funcionamiento del sistema· de pagos". 65 

2.4.3. FUNCIONES 

Las funciones que el "Banco de México" tiene por en.comlenda son: 

l. El obj~tlvo fundamental es I~ de proc~/árel pó'deradqu/slt/vo de la moneda, 

2. Regula_r I~¡ .~~},~,1.~.~h'.'.'~,~~·~J~~1~i{~~f\f'!.1J~~~~é~;.·fais~~~1~; .. •.1a •. l~termedlaclón v los 

servicios fl.nancl~ros; así c~111~ los:s1ste111as:~7 p~gos;·;:) .· · ....... ·. ··,,·· ...... · .·. 
3. Ope~~~ cÓ~ t~~i(~¿f¡~~~·l~:~'e{~;f;·¿r¿~¡t~;,~~;r;~.b~~¿~ d~?-~e~~rZ,·~.·Y, ~.~:e~lt~n.t~ dé última 

instané)~:' .. · -·/~:.:_.i<:~~Df::t2 ,/Et~~¿. ''.~~~~'.'.~;~/~>~i,:~~r~,·~ ;·~º~~:~ ·~.-~'~ '~-~;'·J~\~~~·::~~ki~:~ ~ ':;;;:L::. ::,:.:~~;~~,~,<if:;:~:~:;::Z-~~új _;~.~-'LI 
4. Prestar., servicios de. tesorería al, gobierno federal ·y: actuar:: como agente, financiero del 
mis~o; '." -_. - :----~-:: .·_, .-. ', -::· .. -_-,- ·:, :<~_: .·· : :~:·=> · ._-.,., ·. :':. "-·-:~-:-.. -!·<. ·::;,-~,-- J_. :.<·-;.·~·:·.~--=~::;~:~;'~,;.:·'.·.'Y:~~':.-;:{~·;.~.:;;/'~': .~~'/'F; .. ·:~_:._;:~\ ·::··' .... _·-. 
S. ·Fungir como as~~or del goblernoifederal eri materia ecónómlca y¡ J~~l~ular~ente, 
financiera, ': ,/. ¡ .):; ;•~:2: ' · · · ·;".:·. ·, . 

6. Participar en el Fondo Monetario Intern.áC:io~al y otros orga~ls.:r;6s· ci~'.C:~~peraclón 
financiera Internacional, o que agrupen a bancos é:entralesf'asr C:oma; ·; C'i} 
7. Operar con dichos organismos, bancos ~entr~les''y ~trá~ persona~ m'~~ales extranjeras 

que ejerzan funciones de autoridad en materia financiera. También. le:es .. p.ermltldo recibir 

financiamiento de otras entidades financier~~- ~~te~riaS de· caráct~~ :.~-~1~~-d~~- . -< 

Existe un consenso generalizado acerca de cual .debe ·de ser el objetivo de la política 

monetaria, este objetivo es de procurar la establlldad de la moneda, Chandler Lester llega 

a esta conclusión al decir: 

"Un criterio de la política monetaria que ha encontrado considerable apoyo es la estabilización 

del nivel de precios':66 

"" llt1naor cu.rr 11-'·115 
"" Ch.mJl.:r l.1.•,1c-r ··1n1r0Ju.:c1u1111 la c-c-n1111n11a monc-1;u1a .. l'onJ•t J.: Cultura l:cunmm.:a Mc-,1cn llilh'I Pal' 1 K-' 
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Posteriormente dice: 

.. La experiencia parece; por lo menos a primera vista, prestar ap~yo al argumento de que 

la estabHlzaclón d~. precios . es' ';;,¡criterio. apropl~do . de. la po!Úlca nlonetarfa. Únicamente 

periodo de p(ecios,relatlwimente · e~tables han podido co'mblnar uno prosperidad activa y 

sóflda, con un efeCto'en.gran parte neutral sobre la dlstrlbuclónH67 

Guadalupe ~antey l~·~e~crlbe así: 
' . ;, .. , ... , ' 

....•.•• He/ primer requisito para la existencia de un sistema monetario de Intercambio es que el 

valor de la moneda sea estable; de no ser así, se volverla al trueque. La establlldad del valor 

de la moneda, es pues, un objetivo fundamental de la política monetar/a".68 

2.4.4 AUTONOMÍA 

El concepto y la concesión de autonomía a un gran número de bancos centrales es una 

tendencia que se está siguiendo en el ámbito Internacional y en el que México no se ha 

quedado atrás. La autonomía al "Banco de México" le fue concedida en 1994, así como 

también en dicha reforma se le dio por objetivo prioritario la de procurar la estabilidad del 

poder adquisitivo de la moneda, es decir, que éste concentre sus esfuerzos en reducir la 

Inflación. 

Tanto académicos como autoridades han llegado a la conclusión de que aislar a la política 
,_ .. -

monetaria de las decisiones políticas faclllta la consecución de la estabilidad de precios, y 

permite que ésta se alcance a .. un menor: costo en términos de la actividad económica y 

empleo. Dicha conclusión se basa en el convendmlento de que la mejor manera en que la 

política monetaria puede servir. al Interés· público, es propiciando un ambiente monetario y 

financiero estable para el desarrollo de la actividad económica mediante la 

Instrumentación de una política monetaria.orientada abatir la lnflaclón.69 

,,. Chandlcr l. llp C1t Pa:u '85 

;:.~ t\lanh.''.' J ... , .-\ngmanu, Gu~Jalur-.• .. 1.1.'ccmncs ll ... • l:cun11m1u Mom:1ariu·· LIACl~P-CCll ~ FacullaJ de fcunu1ma. llN,\M M.:o"cu l•N7 Pal:! 55 
Sd1\\;1ru ~t Y l i.1h;.111 S ·· r ... ·11r1.1 ccun111111c:1' cr ... -J1h1hdaJ Je la rnhtu:a munc1arm .. [n Jl"-"Ul11\.'llht.,; Jc 111\Cl>ll~actnn B;111clt J"° Mc,1cn No 
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Con respecto a la autonomía concedida al Banco Central Ortíz Martínez menciona: 

El otorgamiento de autonomía al Banco Central para que este procure reducir la Inflación se 

concentra en tres consideraciones fundamentales. 70 

Primero, que Ja estabilidad del nivel general de precios es.una condición Indispensable del 

crecimiento económico sostenido y de una equitativa distribución del Ingreso; es decir, el 
abatimiento de la inflación no es un fin en sí mismo, si no que un medio para conseguir fines 

más elevados; 

Segundo, que con cierta frecuencia tienden a.generar fenómenos que inducen a prolongar los 

periodos Inflacionarios; esto hace recomendablé que :;/empre ·exista dentro dél 'Estado .~na 

institución encargada en mantener en línea a l~?',7fl~:ló~; V '. :. ;;t? 

Tercero, que tanto la teorla como Ja e~ldeht:1a'1/rnpfrlt:~;~¡,9;~ren (qÜe Ía/;;!~t"'/"i~1a'de;~~ .banco 
central autónomo constituye a que se' aicané:e y? a·• Í~ ~º;¡;~ ~e: mantengá 'un nivel . bajo de 

inflación. 11 ·<::!:~;-:~\~~-- ii~·~.:~; :t~:'.·~'i~~:ip~~ifii{~~~~ii~tf:_~~~~:{t'S;_:t~~: ;;~·~ .. ~-:,. :: 
''O'l ~~·-:.;::>· .'.:,_::, '\ '.::,_f;·.~ ··~::· ~ •''' 

En lo referente a la necesidad de autonomía pÓr c.IB~·n¿~'c~;;t~al)sa~h~'_:l.~~~~in' f!s~rlbe: 
.~.,- ,__,_ :<<. ~,'i.~ '·"';,y·.,· .. ·:·:- - ·-.::,:·:~-. :.,:e: ,-

"Cuando el presupuesto fiscal tiene déficit, la tesorer;a ~rnÍte b~~os ;;;a pag~;l~s cu~ntas del 

gobierno ..... En esencia, los compradores de bonos perte~"l::"n a.cuatro cat,,goría~:'e~tranje~os 
(del sector público o privado), ramillas y empresas nacionales, la banca privada nacional y el 

banco central del país. En muchas economías, el Banco Central es el comprador más 
importante de bonos de tesorería y es también el prestamista más automático. A veces, el 

banco central no tiene elección y es forzado por el gobierno (el ejecutivo) a comprar bonos 

directamente a la tesorería. En otras ocasiones el banco central puede actuar 

discrecionalmente en la compra de valores de tesorería y puede adquirir los bonos, no 

directamente de la tesorería, sino mediante operaciones de mercado abierto. 

Como vémos, la adquisición de bonos de tesorería por" el banco central le permite al gobierno, 

en esencia, comprar bienes y servicios con el simple expediente de imprimir moneda. Como es 

·o Pal.il'tras J._•I Ur <iu1llC"r1no Orl1J' ~laruni:J'. ~ut>crnaJor Ji:I U.&ncu di: l\.li:,11.:-n En ucasmn Jd ...,·nunano ,,,ul\rc 1 1 (lJ!l'-'I Jcl ll.111<.:11 C.:.:1urnl .:n la 

~r:~~:::m · Orpmnl'adu ¡i..1r el lns111u1n Au111mttfü1 de" MC""c" 
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barato Imprimir moneda, el gobierno puede adquirir bienes y servicios a un costo directamente 

pequeño"·" 

Y continua; 

"Incrementos rápidos de la oferta monetaria pueden producir altas inflaciones que 

desestabl//zan una economía. El banco enfrenta poderosas fuerzas políticas que lo presionan 

en forma continua para extender créditos baratos o ayudar a financiar un gran déficit 

presupuestario. La experiencia a demostrado que, de hecho, puede ser muy difícil para el 

banco central resistir estas presiones, a menos que tenga una Independencia Institucional 

respecto a las ramas ejecutivas y legislativas del gobierno•. 73 

Las ventajas que trae consigo la Independencia del Banco Central según Mancera Aguayo: 74 

Esta tendencia generalizada a restringir los objetivos de los bancos centrales sé explica por· la 

varias ventajas que conlleva. 

Una de ellas es que esa singularización proporciona un criterio· clara• ·para evaluar el 

desempeño del banC:o c~nfral. En' ~focto en Ja medida. que éstE!; debiese -~umpllr fines 

múltiples -como la estabilidad 'c:le pré~J.os, el crecimiento econórnl¿f·Velpleno empleo -, 

sería difícil evaluar su cometido; pues siempre se podría justificar el Insuficiente 

incumplimiento de uno de aquellos objetivos en términos de los éstUerzos realizados para 

satisfacer uno o más de los otros. Por el contrario si la responsabHldad primaria o única del 

banco central es mantener el poder adquisitivo de la m~neda, existirá una vara o criterio 

simple para medir su rendimiento: el ritmo de la Inflación·. 

Una segunda ventaja para fijar un objetivo· al Banco Central es que constituye que la 

política monetaria sea más previsible y que, en consecuencia, disminuya la Incertidumbre, 

con los siguientes beneficio que este hecho entraña para las decisiones de los agentes 

económicos. La razón de ello es que al establecer un solo objetivo a la política monetaria, 

ésta no se encontrará expuesta a 'los cambios bruscos que - en caso de que el banco 

central debiera cumplir varios objetivos - podría generar la decisión de sus autoridades de 

:~ Sach'i·l.arrnm ··Macro1 .. -c11numm cm la '-'cunmma e;!,1NI- Prcnt1cc llall lh~pan11amcr11:an.1. S ,\ l\lc"cu 1~'1.1 l'.i~. :!711 
Sad1J .. - l.arra111 Op l"ll l'.ll! :!7.l 

-_, Hcc11p1!Jc1un J1..• J1 .. cur .. uo¡Ji: Mm11.:cra A¡;.ua\u .. Nuc\a polnu:u catnh1arm·· l:n Com.:n:111 l:\tl.'riur. cm:n,Jc l•J8J. pp 7J-7t1 
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alterar la prioridad relativa de ellos. (por ejemplo, decidir que en un momento determinado 

la meta principal de la polftlca debecser reactivar ia economía en lugar de controlar la 

Inflación). 

Un tercer hecho que justifica la singularización de Jos fines del ·Banco Central es que éste 

dispone básicamente de un Instrumento - la política monetaria -, el cual no puede ser 

utilizado simultáneamente para alcanzar dos o más metas que, como la establlldad y el 

aumento del empleo, pueden ser Incompatibles en el corto plazo. Por otra parte, la 

comprobación empírica de que la política monetaria es relativamente más eficaz para 

controlar la Inflación que para promover el crecimiento económico sostenido explica la 

selección de Ja estabilidad de precios como el objetivo prioritario o único del banco central. 

El objetivo que se persigue al darle autonomía al Banco Central - es establecer un marco el 

cual permita establecer la establlldad de los precios -, podría cumplirse, en principio, 

aislando la política monetaria de las presiones políticas cotidianas, otra de las finalidades es 

que el banco central en el ejercicio de s~s: fu'nclones no reciba ni deba obedecer 

Instrucciones del poder ejecutivo o del congreso. 

;.,'' 
El Ejecutivo Federal, en marzo de 1998;-·.rnarido una Iniciativa de Ley al Congreso de la 

Unión que busca otorgar al Banco .de J';'.1éxlco la aplicación de la polftlca cambiarla para 

reforzar su autonomía y que tiene por obJeto reforzar las herramientas de éste para lograr 

erradicar la Inflación. 

En conclusión y como resultado de estas reflexiones, se afirma que el principal objetivo de 

la política monetaria, debe ser la establlldad de precios. Esto permitirá, a través del 

combate eficiente a la Inflación, que el Banco de México ayude de manera sana a alcanzar 

los objetivos planteados por la política económica en Jo referente al crecimiento económico 

y el pleno empleo. 

2.4.S CREDIBILIDAD 

La credlbllldad del Banco de México respecto a su objetivo lnflaclonarlo hace que el público 

adapte sus expectativas a las proyecciones de la banca central, lo cual haría que este 
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objetivo sea alcanzado más fácilmente, de lo contrario, los agentes económicos sabrían de 

ante mano que .. las ·expectativas Inflacionarias del Banco de México no se cumplirán y los 

agentes h·arían sus expectativas Inflacionarias, en base a la evidencia e_mpírlca con la que 

cuente, dlflclÍltando así alcanzar la meta Inflacionaria. 

Basados en la Idea de que la Instrumentación de cualquier política representa una 

Interacción repetida entre las autoridades monetarias y el público, Ja política Instrumentada 

por las autoridades en un momento determinado genera un vínculo con las políticas que 

pudieran llevarse a cabo en el futuro. Así, desviaciones de la autoridad de la política 

anunciada no sólo pueden Implicar ciertos beneficios en el presente, sino también costos en 

el futuro. La. experiencia de costos futuros disminuye los Incentivos de la autoridad a 

cumplir sus anuncios de política, razón por la cual las políticas anunciadas se vuelven más 

creíbles. Con base en esta Idea surge la conveniencia de que la autoridad goce de 

reputación antllnflaclonaria, la cual redundaría, aún en el caso de un entorno caracterizado 

por la Instrumentación de . políticas discrecionales por parte de la autoridad, en la 

Instrumentación de políticas que resulten en un mayor beneficio para la socledad. 75 

Tanto la evidencia empírica como.la teoría económica sugleren,Jo¡¡ siguientes elementos 

para mejorar la credlbllldad de la Banca central, y por coríslg,~l~nt~;·f.~cllltar el proceso de 

abatimiento de la lnflaclón,76 .··- ;_,~ 

-- '--=-"'- ·c-~'C'--'• ~:;'..-,~~:: ·: l; ,f':__ • 

'·' '·"~' -'~ ;<"'~;·~· ;:.·.:·~-'-~ 
1.-EI Banco Central debe tener un mandato claro• Y. deFfnldo;Í:>Í-leiítado a procurar la 

, "' .. · . ~· -.,;. '" :.., 

establlldad de precios;· .. >,,. · .e:• 

2.-La autoridad monetaria debe anunciar pública~~;i:e"'~us ·6°bJ~tlvos, y los mecanismos . . . , ; ' .. , .·•."-- - . ' 

con lo que pretende alcanzar dichas metas; 

3.-La Instrumentación de la política monetaria debe .realiz~rse, en lo posible a través de 

mecanismos de mercado;. 

4.-EI Banco Central debe responsablllzarse de sus actos y justificar su proceder ante las 

Instancias legislativas y el público eri general; 

5.-Con el objeto de poder alcanzar sus metas, la autoridad monetaria debe gozar de 

"Independencia de Instrumentos"; 

-------------· · Sclmaru. ~I Or Cn l'¡iy 1.1 
... Sdl\\ilrll'.1\1 n11 Cu l'.J~ IS,., 
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6.-Las acciones ele, política·. oportúrias'del Banco Central resultan fundamentales para 

afectar lasexpe¿tátilla~ lnfl~21onarla~ 'bel públlc~/y por lo' tanto facilitan el abatimiento a la 

;~l:~':;~dlblli~i~;~e 2t,¡~~C:a'.'~E:t~~¡~frlogra a través de la Instrumentación sostenida 

de polítlc~s eriC:ámín.;éla'a ·¡ªy~c1J22ia~l1~: 1~ 1.~f1ai:íóri;',~·· <;· •· •.. > .. 
8.-Entre ~áyo~ se~ el cori's~;_,~Ó ci(/¡¡j silcf~dad·y d~I re~t;, de lás políticas económicas de la 
relevancia de' alcariz~r e~l:alJllÍdad 'de,; prebto~; m~s ráplda <Y ml;!nos costosa serán sus 

consecuencias. 

En los últlmos t~e5 ~ñÓ~ se' há alcánzadó el objetivo flÚdo pÓr el Banco de México al 
parecer este ailo :ria'p'cicirá s~r así p6r que 1b~dncrein~nl:bs de 16i bl~nes y servicios del 

sector púbÍlco 'ila," ~UÍTl~rit~do i)Ó~ ~r~lbade ·1a -i:asa i~fiactori~rra• propuesta para el este 
año. :.): ,:.; ~ (<·> 

,· .. , - :. ,.·. ';'".· - ~-.,~~'..,;:_·.~ - ''..~·::: ~·:· 
' : : -, . : ·:~.<.•'.• . 

- 1 - ···.·;:·· 

La Inflación trae/grnvei; ilrfrt:ire~as.sobrE! la :dtsfrÍbudón,'del Ingreso, la Inversión y el 
creclmlento.~'~~ciííómr26:<p6r'.~ib.:cJar,~:'e-5;;.;·e2~~~;f~:.t:iu~car··ias, ·medidas necesarias para 

erradicarlo o. al "1enos dlsrnlnulrta'a ni veles alrededor>)S P()r ciento para después Igualarla 
a la de lo ',Jrinc'.1¡)á1~s ~IJC1ó~·~;:g;:;~~ic:~·~"ci~·r.i:J'~~trci"~~¡~:' • · · · · 

,- -~-<: " ~-:~:--'- ~~h~ ~:,'~: .. ---~""'·'' <, ' •• ~;>: .- ,-._ - , 
En la economía debe éxtstlr~ri~:tnstftÜ~ló~ a~'..tó~~mil;-apCllítlca y fuerte que tenga por 

objetivo primordial ei dfi',e[¿~-~Ii~[.ia'f¡:;'~í~'~¡:ó~\E1~}~~tít~toque tenga a su cargo reducir la 
inflación debe ser ajeno -a lo~ ti;;~¡,c;;;; p~Íítl~os~:P'ci~:rci'c~al, es necesario dotarlo de un gran 

nivel de autonomía y élarl~io~Jnstr~~~rii:o~ ~-~~~~~~l~s para lograr su tarea. Tal es el caso 

de la aplicación de_ ta ·polítl~a:,¿a;:i,l:>íaHi.' ~ifo.~ lns_tltuclón debe velar por que los 

instrumentos económlcÓsno ;;earÍ ~tiÍÍzados con f[r;ies Irresponsables. 

La Independencia del Banca de CentraÍ. repr~seríta un paso en la dirección adecuada para . '. ·~- .. . . 
propiciar la reducción sóstenlble del ritmo de crecimiento de los precios. Sin embargo dicho 

arreglo lnstltuclonal debe complementarse con una serle de elementos que redunden en 

mayor credibilidad en la autoridad monetaria. No cabe duda que los países que han seguido 

estas recomendaciones han alcanzado resultados exitosos en la lucha contra la Inflación. En 

nuestro caso el Banco de México debe de contar con estas características que permitan 

combatir eficazmente la Inflación. 
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Conclusiones 

La existencia de diversas teórica sobre los orígenes de la Inflación permite retomar de cada 

una de ella su aportación teórica a 'este procéso y. buscar diseñar un modelo en el que haya 

una recopilación de dus aportaciones. 

No cabe la menor duda de que uno de los grandes problemas originados por Ja Inflación es 

en lo referente a la distribución regresiva del Ingreso y la Incertidumbre en la economía, 

que se traduce en una disminución de Ja Inversión y por lo tanto una caída en el producto. 

Las medidas antllnflaclonarlas utilizadas han sido Insuficientes para lograr terminar ·con 

ella. Se han dado pasos sólidos para buscar erradicarla como son: Ja autonomía de Ja 

banca central, la Instrumentación de una política monetarias restrictiva, finanzas publicas 

sanas, contención salarial, apertura comercial y un esquema de tipo de cambio libre. 

La política cambiarla de libre flotación parece ser el esquema correcto pues termina con el 

fantasma de las devaluaciones abruptas que tanto han afectado a la economía y que sin 

lugar a dudas acarrea serlos problemas en cuanto a la producción, el Ingreso y su 

distribución, y su estrecha correlación con las· espirales Inflacionarias. 

Serla necesario que para reforzar la autonomía del Banco de México éste tuviera a su cargo 

la aplicación de la política camblaria visto que ésta tiene grandes repercusiones sobre la 

inflación. 

La credlblUdad del Banco.de México se ha visto fortalecida en los últimos años debido a que 

los pronósticos que ha réallzado respecto a la meta Inflacionaria, en los ultimas 3 años, ha 

sido alzad~•'.P~s~'~'~~s·t~; .. Ja meta Inflacionaria para el años 2002, difícilmente podrá ser 

alcanzada pue·~· se ,han registrado Incrementos Importantes en bienes y servicios del sector 

publico que .PÜdieran oscurecer el panorama para el Banco Central y no podría así 

alcanzarse la meta .Inflacionaria para el 2002. 
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CAPITULO 3 

1 
DETERMINANTES' DEL NIVEL DE PRECIOS Y DEL TIPO DE CAMBIO REAL 

Hasta este momento se ha visto como la economía mexicana paso de un periodo de 

estabilidad de precios con crecimiento económico a un periodo de estanflaclón, Inflación 

con recesión, también se han visto las diversas políticas que se hanlmplementado para 

controlar la Inflación, se vieron las distintas teorías acerca de los orígenes de la Inflación 

así como también sus consecuencias, se desarrollaron los regímenes cambiarios y su 

periodo de aplicación en México, se vieron los orígenes del Banco de México y se revisó las 

condiciones tanto Institucionales como de certidumbre que el Banco de México requiere 

para controlar la Inflación. 

Ahora es momento de desarrollar un m¡¡rco teórico específico p¡¡r¡¡ explic¡¡r la inf!ución en 

México, durante el periodo, .así como también que esta concepción teórica permita diseñar 

una política antilnfiaclonaria eficaz acorde con las condiciones existentes y cambiantes de 

nuestros tiempos. 

Para lograr el objetivo del presente trabajo es necesario apoyarse en las aportaciones 

teóricas realizadas por distinguidos profesores de la Facultad de Economía de la 

Universidad Nacional Autónoma de México. El desarrollo de "Un modelo heterodoxo de la 

Inflación" desarrollado por L. M. Gallndo y C. Guerrero, hace una estimación econométrica 

del peso de los distintos mercados en .la inflación. Un segundo modelo desarrollado busca 

medir los márgenes de sub o sobrevaluad6n d~I tipo de cambio. 

Para lograr el fin de este capítlJIO. es::rÍ~t~~a~Ío que su desarrollo sea de la siguiente 

manera: una primer parte' h~bl~rá~a~~~é'~ d~Í ~a~co teórico del modelo, el cual considera 

que la Inflación es expllc~d~ (:lri'r,;.;b~f;i,'¡'~~t~~·~~ tres mercados los cuales son: el mercado 

laboral, el mercado rnon~t~;1ri:v'~¡''~~~¿~dci~~mbiarlo. Una segunda parte mostrara los 

resultados del. mÓdelb ec~nonÍétrlco·;l'.itill~ado y la evidencia empírica observada en México, 

así como del peso especifico de los distintos merc:ados en el proceso inflacionario. Una 
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tercera parte será.referente.a la inte'rpretación.del·mod~lo que busca medir los márgenes 

de sub o sobrevaluac!Ón cambi~riá'ciúr~~t~ el periodo cie' l992 a 2od2; 1~ que permitirá 

conocer la situación•. actúa!•. d~l mismo; · u~a. 'óit:1l11a ·, más 

importantes. 

Antes de comenzar el desarrollo del presente capítulo es conveniente mencionar que la 

importancia de la especificación del peso de los mercados laboral, cambiarlo y monetario 

estriba en conocer cuales son los mecanismos que requiere el Banco de México para lograr 

un cumplimiento cabal de su legado constitucional que es el de preservar el valor de la 

moneda. 

3.1 LOS DETERMINANTES DEL NIVEL DE PRECIOS EN MÉXICO: UN 

ENFOQUE HETERODOX077 

La inflación es comúnmente conocida por la sociedad como un aumento de precios, 

especialmente de los que consume (bienes finales) sin embargo, dicho aumento es 

generalizado, esto es, todos los precios de la economía sufren este proceso, tanto los 

insumos corno bienes finales y las remuneraciones a los factores de la producción se 

incrementan, cabe mencionar que una vez iniciado este proceso aunque generalizado el 

incremento de los precios no es parejo, en unos se dan rezagos y en otros adelantos, 

además los efectos sobre lo grupos sociales no son iguales o sea en algunos son más 

nocivos que en otros, esto porque no tienen la misma capacidad para defenderse del 

fenómeno. 

Como se vio en el capítulo anterior, las razones ,qu? 'e'xíSten para buscar. erradicar la 

inflación son muchas y entre algunas estáni' laÍ~~ciÚ\:cíÓ~,>~~I' p~od~r-~dqui~itlvo de los 

grupos de bajos ingresos, la concentración de la riqi:;~~~·~·c,~i~~,~~üpos·d~;a'ltosingresos, la 

incertidumbre que crea origina una.• disminución'. éfki; íi'trTI~ d~:¡~~e';s1Ó~;;1~·ci1smlnución del 

crecimiento económico en periodos• de . alta .. i;;-fla~i¿~ '.'~t~}~b~.~~·ig'.~~~~~~~· i~·~uspensables 
buscar mecanismos que permitan en un prirnermomento'dlsrninu.1rla~ para posteriormente 

l. M (jalmJ11 \ <.." ( iu..-rrl.'ru .. l.w. J~·1l.'rm111a111 .. "S dd mu:I JI.!' pn.•cm'i en Mc,íco un cnliJl.IUO: 111.~h.'mJu\U .. t•ur ruhhcotr 
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igualarla a la de los principales socios co_merclales, con el fin de que_ no se den rezagos en 

el tipo de cambio y que esto afecte IÓs té,r~lnos de)rítercambiocomercial. 

::.~:~~~:'::":~;. j,;;~J:];iÑii~~::,_!,i,r_;!t•-~ti~~t~~~Gif ;i~i~!~Jt~ ~""' No 

: : .•. ,.;. i ' •• ·~·~":-~º.:··t,- ~,¡;,:~'-'..-:;·;,.·:~:.,:._·;{;·!;\~;r~·~:.";•.1,--~~-~¡ .. _, .. ;~~!:~~~; -~/~-~{;\:~<;;:.-~,: .. _-,:~- :. >.':.·. ~ -: 
a) El nivel de precios ~~ expllc~'fun~a(Tlentail11énte'por; lásf:,variábles' monetarias. Este 

enfoque teórico·,-es ele C:~~~-''.~.º~~~~ft~J~~;y:!~~1~f~'(~~1~h·tfü€~~;~f~~~ti~ '.' iá Inflación se 
produce cuando la cantidad /de;· dlrieriij/aumenta';fmáif:~rápldarii'ente! que los bienes y 

, · · • ... :: : ::,_'.,,_·i:,::-:··::i-,-.·. _/,;~~~~0-"51Y~·~J~-::_:'.'\~::_.·o'.~_:;.¡_i -~-~.':,_1,tz;:·:.f:_:~rf.~:·.>·;_~:~ 0: -~ 

- ---- . ----·-

C) La lnflaclÓn Incluye ~l~;,,entos de costos y del mercado monetario.' La teoría de Keynes 

respecto· a ·1a: lnflación''rei~clona la Inflación con excesos de demanda, enfatizando los 

shocks exógenos; tal~s co~o las Inyecciones de gasto público en la economía. La inflación 

puede también' ser-' explicada en este enfoque por los costos, aqui se plantea que la 

Inflación ~s el' reisu·l·t~dos de la dinámica entre costos, de los cuales el más determinante en 

los precios es el costo salarial. 

. . . ' 

Aunque exlst~ _a_un controversia entre los orígenes de la Inflación así como también de sus 

principales· dete-rmlnantes la mayoría de las teorías, en la actualidad, reconoce que las 

variables m~~etarlas afectan el nivel de precios, la diferencia entre éstas consiste en el 

peso y lugar-determinado que cada una de ellas atribuye a las variables monetarias como 

causa o efecto de la Inflación. 

Por ejemplo, medida 

que la oferta monetaria cre~~a más qu~ lá 'd~~~~d~ 
0

de dinero. Mientras que para los 
,;, ' ... · '., ... ,, 

neoestructurallstas, la oferta monetaria auménta ccimo 'consecuencia de la inflación. Altas 

95 



Control del Banco de México de la poli ti ca Cambiarla ...... .. 

tasas de Inflación ocasionan una disminución de saldos reales, por lo cual la oferta de 

dinero tiene que ·aumentar:· para mantener los saldos reales al nivel Inicial. Aunque esta 

teoría también reconoce qué sí I~- oferta de saldos reales aumenta más haya que el nivel 

original, siendo mayor que la demanda, ocasionará también presiones lnflaclonarlas. Para 

. los monetarl~tas .el lricreh1ento de la oferta monetaria es la única causan de la Inflación, 

mientras qúe para iós neoestructurallsta el Incremento de la oferta de dinero es una causa 

de la Inflación. 

En este apartado se describirá de manera práctica, para los fines de este trabajo, el 

modelo de corte heterodoxo desarrollado por L. Gallndo y C. Guerrero para la economía 

mexicana. En este modelo se le atribuyen a diversos mercados, como son; el laboral, el 

monetario, los salarlos y al sector externo, vía tipo de cambio, ser los causantes de la 

Inflación en México. 

3.1.1 MARCO TEÓRICO 78 

El objetivo principal del mode_lo desarrollado por los autores es: la estimación de un modelo 

econométrlco heterodoxo en el cual la estructura de la Inflación depende de los costos 

laborales unitarios, de los efectos monetarios y de la Inflación Importada vía tipo de 

cambio. 

La Inflación en este modelo está explicada por la Interacción de diversos mercados tales 

como: el mercado monetario (Mt), el mercado salarial ( C L Ut ) y el mercado cambiarlo 

(vía tipo de cambio St). El modelo posterior tiene la finalidad de estimar la magnitud en 

que cada una de estas variables contribuye al proceso lnflaclonarlo y, también busca 

conocer la forma en las que estas Interactúan. 

La ventaja que tiene este modelo sobre la teoría que existente es que este modelo hace 

una Incorporación de elementos que las teorías manejan por separado, es decir, este 

modelo puede considerarse como una recopilación de las diversas causas de la Inflación, 

por lo cual éste es más completo. 
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La Inflación no puede explicarse solamente por una sola variable sino por la .Interacción de 

diversas variables ~conómicas;.l.a Importancia de conocer, lo más precis"o pos11J'1é; cu~l.es 
.son los mercados que produce'n Inflación y en que medida contribuye ca'da. Úna de ellas a 

ésta, estriba en que en.la medida que sea lo más aproximado poslblé a la realidad será 

más útll para diseñar una política antllnflaclonarla. 

Como se vio ene le capitulo anterior la teoría económica tiene diversas explicaciones sobre 

los determinantes del nivel de precios. Una clasificación de estas teorías considera las 

presiones originadas en el mercado laboral, de dinero, cambiarlo y de bienes. Una 

especificación general puede formalizarse, asumiendo una función lineal homogénea como: 

(1) P1 = U ( C L U,, M,, 5 1, DE, ) 

donde: 

P, representa el índice de precios, 

CLU, son los costos laborales unitarios ajustados por la productividad del trabajo y la tasa 
salarial, · 

M, es el agregad~ m~~etarlo, 
s, es el tipo de ~amb~o~'arnt~al,y' 
DE, es una varia ble de presión ·de.demanda. 

Cada una de estas varlable's cfontrlbuye al pro.ceso Inflacionario de forma especifica, por lo 

cual, es Importante conocer como contribuyen a este proceso.· 

3.1.1.1 Mercado laboral 

Como se vio en capitulo anterior la teoría keyneslana considera que la Inflación es el 

resultado de la dinámica de costos entre los que destaca los costos salariales como 

determinante fundamental del nivel de precios. 
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La determinación de los. precios, por los costos laborales se determina de acuerdo a un 

margen de ganancia sobre los costos laborales unitarios ya que los costos de los Insumos 

sólo se transfieren: 

(2) p,mo = OC L U, 
- . . . . ~ . " - ' - ' . ' 

Los costos laboral~sunltarlos ~stán definld~s por: 

(3) .e L U, = . ( W, E,) / y, 

donde: 

w, es el salarlo .nominal, 

E, representa el nivel de empleo y 

Y, es el nivel. de actividad económica. 

La tasa de crecimiento de los precios (LI. P,) se desprende de la ecuación (3): 

(4) 

Considerando que la ·inversa de. ·Ll.(E/Y)t es una aproximación al crecimiento de la 

productividad del trabajo (OL), entonces la ecuación (4) puede escribirse como: 

(5) 

Los efectos del nivel de la actividad económica o de las presiones de demanda pueden 

incluirse considerando que inciden en la productividad del trabajo a través de las 

ecuaciones (4) o (5) y, atendiendo a la curva de Phllllps aumentada qu.e Indica que la tasa 

de crecimiento del salarlo nominal responde al comportamiento del desempl.eo asociado al 

ritmo de actividad y a las ex.pectatlvas de Inflación: 

(6) LI. w t = <jl u, + LI. p• t+l 

donde: 

u, es la tasa de desempleo con 1p < O y, 
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el supraíndlce e representa la Inflación esperada por.los agentes económicos. 
" . . . 

La evidencia empírica para México, acord.,; con la teoría e.conórnlca,.sugler~ la existencia de 

una retroalimentación positiva de los precios y los salarlos. " 9 

Esta aproximación es coherente con la teÓría keyneslana respecto 'il; l~:t~o~íacif costos, en 

la que se destaca que los costos salariales son un determinante fÚnci~m~ntal en el nivel de 

precios, lo cual se desarrollo detalladamente en el capítulo ante;,¿~;: 

3.1.1.2 Mercado de dinero 

El contexto teórico que sostiene que existe. una. relación positiva entre los precios y el 

mercado de dinero es el monetarlsmó;·quien atribuye a esta variable ser la única causante 
•. • •" e ••.• ,. , • ? • ~ •• 

de Ja Inflación, otras teorías'dan_a:esta .variable un determinado peso corno causante de la 

Inflación pero para otras teorías eliincré'~ento de la oferta monetaria es resultado de la 
,,;. ·' ':!~·-:· . . ···\;~: ... 

inflación. ',.,: .. ;::::''-"'"·'::.c::L 

En este modelo;e1 éC>mportamlento del 111veJcie precios explicado por el mercado de dinero 

sostiene que ~~iste ~ri~ ié1a'c:iór{~'e eq~11/br1'6 .. entre el nivel de precios y la masa monetaria. 

Esta se desprende 'd.f! la ~cuáclóri cu~ntltatlva del dinero: 

(7) · .. · MtVt = P,Y, 

donde: 

V, representa a la velocidad de circulación, 

Mt Indica la masa monetaria, 

Y, es el nivel de transacciones aproximado por el nivel de Ingreso y, 

Pt el nivel de precios. 

Despejando el nivel de precios en la ecuación (7) se obtiene: 

(8) P, = ( M, V, ) / Y, 

l)l) 
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Esta ecuación expresa, bajo el supuesto de una velocidad de circulación estable y de un 

nivel de actividad real exógeno, que la masa monetaria determina el nivel de precios de 

equilibrio. 

En México la evidencia muestra que las presiones de demanda, aproximadas .por variables 

reales o monetarias, son relevantes para explicar el comportamiento de los precios aunque 

su relación es compleja. Como se menciona en diversas teorías que consideran a las 

variables monetarias ser causantes de la Inflación, para nuestro caso se demuestra que es 

así, aunque ésta variable ciertamente Influye no es la única causante de la lnflaclón,80 

3.1.1.3 Mercado externo 

El nivel de precios puede deter.mlnar.se también por. Ún componente externo. 

La ecuación (9) expresa.Ciu!!.elJndlce de.precios Interno es un promedio ponderado de Jos 

precios Internos y. externos;~ /L.::~: 

(9) 

donde: 

+[ch( P,.,"( 1 +llP,"5
) )St] 

cji, y cji2 repr~s'e~t~n ponderaciones específicas y los supraíndlces mex y us Indican a México 

y el resto del ~~·ndo respectivamente. 

La ecuación (9) Indica los efectos del tipo de cambio a través de los costos externos sobre 

la Inflación .Interna. 

En México Ja evidencia empírica indica que los componentes externos son Importantes para 

explicar el comportamiento de la Inflación Interna. Existe evidencia de que los movimientos 

en el tipo de cambio nominal están asociados con espirales Inflacionarias y causan 

inflación. 
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El razonamiento teórico de este argumento es d~sarrollado por. "la teoría moderna de la 

Inflación" donde sé ánaHzan .•fas .Ímp~ctos. de Óférta: u~ mÓvlmlento al: tipo de cambio 

nominal que .podría hat:ierse 'ciada po~'.u~ detericir6 eri los términos de Intercambio podría 

originar un ajuste ~l>tÍpo cié ~a~bÍo .nomlnaLocaslon~ndo' i.m broté ÍnfÍacÍonarlo. 
. . •... . .j. . . .. . .. ·. 

La estimación d~I modetci ¿amo las diversas prueb~~ al. mismo; por parte de Íos autores del 

modelo, arrojan ·los siguientes resultados. 

La ecuación (10) dice que el n_lvel de precios tiene úna r:eia~IÓn· positiva .de largo plazo con 

el salarlo mínimo nominal, el agregadó monetario y el tfpo é{;:é~+blo nominal. Destaca que 

el salarlo mínimo nominal es la varlábt~ con' la rriayó~·triftu;;-~¿ja ~ob~e el nivel de precios 

como resultado probablemente, en primer Jugar, ~e í~ estl"Ü~fi:;l"a,de costos o ponderación 

entre los costos salárlales y externos.de Ía~·e¡.,;\;;é~·¿~~¡'.;~·~5;~;i~do 'tugar, a que parte del 

ef~cto de los costos de la devaluaéló~.se·t;~~5r;:,¡~~!ii.'i1¡j'¡;,'~i;~i:~~; Í~borales unitarios en la 

medida en qúe también los salarlos'se ajÚstan•an5euri'a devaluáclón de la moneda. 
- • ·.-::; ·: ·.- ;· ;: l~~- ·: .. ;º:;-~·.·~-~ 

(10) 

Los resultados arrojados_por el modelo evidencian la hipótesis favorable a la formación de 

precios de ~Ósto~. no~;;,-ales aÍJ~aclo' a u~· efecto de propagación de la Inflación asociado al 

comportamiento del agrégado monetario. Los estudios empíricos sobre la formación de 

precios en México parecen valld~r la hipótesis de costos normales con diversas 

características sectoriales y la hipótesis que asocia los precios al comportamiento de la 

masa monetaria.ª' 

; - , ·.\:·-·.;·>:. '~-: 

Los resultados a los que llegan los. autores tienen consecuencias relevantes desde el punto 

de vista de la política ecóriÓ;,,ica:· La existencia de una relación de lar~ci"µ1a;ó e'ntre estas 

variables Indica qué es j)Ósil:i1~ ~tlllzar al tipo de cambio, a1:~_a1~~1iJ;\~í~1~iJ··~arnlnal y al 

agregado monetario cómo an~las ncimtnales •del. nivel· de. precios;• Esto''és, el monto del 

'
1 hkm 
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salario mínimo nominal, el tipo de·cambio y'ei agregado monetario generan un nivel de 

precios de equilibrio C~~sistente con ~Stas variables, 

Lo observad.o ell ·.la experiencia di¡. Méxl~o'yj:ireds~me11te. en , la.' Instrumentación de la 

Puºt
1
1
1
í
1
tz1

0

caudnea eps0t1~,.·tb1 c11a1zamc'10ó~.·e,tda .. er.•
1
ªcarrte .. es .• t.r~1··crtt'.º1 .v;ciª. º .• ~v::¿\i~fr;Yi;s'tf~~ ~í:i~ ci¿rante ese per1oa

1
.ºª .. spo

0

• 1
1
0

1

·tiscea 
.. Já.C:oritendón'i:le ·los salarlos pero 

cambiarla tuvo una finalidad diferente a la de.~~udár'a contener la· 1nflación. 

Los resultados obtenidos argumentan en favor de la simultaneidad entre las tasa de 

crecimiento de los precios, los salarios y un agregado monetario, conviene destacar la 

retroalimentación entre los precios y el tipo de cambio. Este resultado es consistente con la 

presencia de espirales inflacionarias asociadas al ciclo devaluación y alza de precios y con 

la hipótesis de paridad de poder de compra. 

Los efectos por separado de cada una de las variables consideradas en el modelo son 

relativamente pequeños, ello es consecuencia de que normalmente estas variables se 

mueven conjuntamente y por tanto, que es el efecto asociado lo que importa. 

En conclusión se obtiene que el nivel de precios tiene una relación estable de largo plazo 

con el salario mínimo nominal, el agregado monetario m2 y el tipo de cambio nominal. Los 

coeficientes obtenidos permiten identificar las ponderaciones directas de los movimientos 

de estas variables sobre el índice de precios y permiten obtener una visión más realista de 

las formas de ajuste simultáneo entre las variables consideradas. Cab~ destacar que este 

modelo incorpora las presiones inflacionarias generadas en los mercados monetario, laboral 

y cambiarlo suponiendo que el efecto del ingreso está medido por el efecto riqueza del 

agregado monetario. 

La prueba de exogeneidad débil in di.ca que existe: una retroalimentación entre estas 

variables que debe tomarse en consideración al momento de diseñar la política 

antilnflacionaria. Esto es, la formación ~stadfstica de cada una de estas series no es 

independiente y por tanto, deben considerarse los movimientos conjuntos de las mismas 

para no perder información relevante·al proceso de formación de precios.82 Además, esta 
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retroalimentación permite .explicar. qúe el efecto de cada una de las variables por separado 

sea relatlvamente)nén6/at'e~p'erád~ en los modelos parclales, en donde podría asumirse 

coeficientes cercano~ /á 'uno; Sin embárgo, el modelo muestra que por el movimiento 

conjunto de todas estas variables los efectos directos o ponderados de cada coeficiente son 

menores a uno aunque· el total sea mayor a la unidad. El movimiento conjunto de estcls 

variables es más realista considerando por ejemplo que una devaluación del tipo de cambio 

o un aumento en los costos laborales unitarios está normalmente acompañado por un 

aumento en los agregados monetarios. 

Finalmente, la existencia de una relación de equilibrio entre el nivel de precios, el salario 

mínimo nominal, el tipo de cambio y un agregado monetario puede utilizarse para validar 

el uso de anclas nominales. Precisamente el nivel de precios de equlllbrio consistente con 

las otros variables representa una guía sobre la trayectoria futura del nivel de precios y por 

tanto, el banco central está en condiciones de monltorear la evolución de las otras 

variables y conocer si existen condiciones para una alza de precios y las condiciones 

monetarias que la validen. Sin embargo, es conveniente considerar que la complejidad del 

ajuste dinámico y la retroalimentación entre las variables estudiadas hacen difícil realizar 

ajustes exactos sobre el cf)mportamlento de la Inflación. 

3.2 DETERMINACIÓN DEL NIVEL DE SUB-SOBREVALUACIÓN DEL TIPO DE 

CAMBIO REAL 

Después de una largo periodo que va de 1954 a 1976 en el cual el tipo se mantuvo en 

una paridad fija de 12.5 pesos por dólar norteamericano, el peso era sinónimo de fortaleza 

y establlldad. Sin embargo, la aparición de los primeros brotes de la crisis estructural en 

1976 (como se vio ampliamente en el capítulo 1) y particularmente en 1982 a diciembre de 

1987, el tipo de cambio se convirtió en un Importante mecanismo de corrección de balanza 

comercial a partir de sus consecuencias tanto depresivas de las Importaciones como 

promotoras de las exportaciones y de reacomodo de los precios relativos, posterior a este 

periodo el tipo de cambio fue utlllzado como un mecanismo antllnflaclonarlo hasta 1994, 

posteriormente éste es liberado a las fuerzas del mercado para que sean éstas quien lo 

fijen, aunque el Banco de México puede Intervenir discrecionalmente. 
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" ..•... el manejo que las autoridades hicieron al tipo de cambio, así como la metodología 

utilizada_ para ca/cu/ar su des/lzam/ento en ese periodo se describe claramente en la teoría de 

la paridad d~I poder de compra". 83 

Las teorías sobre la determinación del tipo de cambio pueden clasificarse en dos grandes 

lineas. Éstas pueden clasificarse como las teorías tradicionales y las teorías modernas. 84 

Las teorías tradicionales se evocan a explicar el movimiento de los t!pos de cambio en el 

largo plazo . y en general tiene ·dos vertientes. La primera está basada en los flujos 

comerciales y se apoya en el enfoque de elasticidad del comercio exterior y plantea que el 

equilibrio de la paridad cambiária se establece en el punto en que el saldo de la balanza 

comercial es nulo. La rapidez con el cual el tipo de cambio obtenga ese nivel dependerá de 

la sensibilidad de las exportaciones e Importaciones, lo que a su vez está asociado con el 

cumplimiento de la condición Marshal_I Lerner. La segunda vertiente, que se utlllzará en el 

ejercicio estadístico, se basa en los diferenciales de los precios relativos entre paises. 

Dentro de está vertiente destaca la teoría de la paridad del poder de compra la cual a su 

vez tiene dos versiones: la absoluta y la relativa. Está última establece que la paridad 

cambiarla nominal entre unidades monetarias de dos países dependerá de las variaciones 

del cociente de sus indices de precios, es decir, el tipo dP. cambio nominal tendrá que 

moverse exactamente en la. magnitud en_que.dlflera la tasa Inflacionaria Interna a la del 

país donde rige la moneda·· con la que se está comprando, con el objeto de mantener 

inalterado el tipo de cambio real .. 

Las teorías modernas buscan ~x~llca~ ~¡ equlllbrlo o el ajuste del tipo i:Je cambio en el 

corto plazo a partir de la~ p~rt~;¡;~~lcl~es que o¿ur~an en el mercado d~ capitales. Estas 

teorías tienen dos grandes 1in.;as: ~1 ·~~r6qu.; monetario y ~1 ;~nf-~~Liicie llortafollos. es 

Las teorías tradicionales le dan prioridad a los fáctores'~éale~: de:largó plazo, concretados 

principalmente en el saldo de la balanza comerclafy:en'-105 precios relativos, y tienden a 

despreciar los factores financieros y monetar1ó's de' C:6rto plazo los cuales están muy 

relacionados con las variaciones en las cuenta de_.capl.tales;_ 

s.l \'cr l.um1 l"JuarJ11 ··u 1tpn Je ca111h1u una fl!'\1s10ndc la crisis !o un rrnnóstico·· Ecof.tomla Informa Nu :!:N. Julio-Ago~to 19tJ7 FacuhaJ J1.• 
lc1111u1111;J. 1:NAM f>.ui: .15 . 
•u1.km -
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3.2.1 MODELO DE LA TEORIA DE LA PARIDAD DEL PODER DE COMPRA 

En términos ge.nerales podemos decir que el tipo de cambio es el precio o la razón de la 

moneda de un país ·con relación a la moneda de otro. En este sentido, entendemos que el 

tipo de cambio es·uria especie de precio relativo entre diferentes monedas y, como tal, esta 

sujeto a ·la dinámica del mercado de divisas. 

Por definición, el tipo de.cambio real se exp.resa como: 

E P* 
. Q = -----------,o 

p 

QP 
E 

P* 

Donde: 

Q Tipo de cambio re-al 

E Tipo de camt:iió nominal (pesós por dólar) 

P Índice de precios al consum1é:l~r.e~ México 
_:.; •º 

P* = Índice de precios al consumidor en .E.stados Unidos 

SI expresamos (2) en tasá dé c;e~lmfe~fo o~tenemos: 
; ~· :~~;~~j~' • e' "· • '··' _' ·~· " 

. ' E·,,; Q .f.· P - P* 

(1) 

(2) 

(3) 

SI hacemos que Q ,,,; o, lo cual lmpll~~ ~ue~f'~¡~("):-~~~amblo real se,ma~tlene estable o fijo 

en el nivel que se determine como obs~i-VaCÍÓ~ de b~~e; 11e~-~nids a'1a expr~sión crucial en 

el enfoque que estamos empleando (que dependerá.de I~ ob~ervaciónelegida como base), 

el tipo de cambio nominal deberá cambiar a m~dlda 'que exista' diferencia en las tasas 

inflacionaria de los países en cuestión: 

IJ0:111 
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E= P - P* 

Para completar esta metodología es necesario calcular las siguientes variables: 

Qo = Eo ( P I P* ) 

Donde: 

Qo = Tipo _de cambio real de equilibrio 

Eo = Tipo de cambio nominal del periodo base 

MSV = (( Qo /E ) • 100) - 100 

Donde 
',. • -. < ' 

MVS = Margen de sobre o subvaluaclón 
. . 

Dos aspectos l~port~nt~~ al ;nomento de hacer los cálculos son: 

1.-EI periodo la observación que se tome como base de análisis de la serle, y, 

(4) 

2.-el segundo factor crucial que debe considerarse al utilizar esta metodología es el índice 

de precios que se tome, ya que por lo general no es similar la evolución de los diversos 

índices de precios (consumidor, mayoreo y productos, que son los más comunes para este 

tipo de ejercicios). 86 

SI el valor de MVS es positivo, significa sobrevaluaclón y si es negativo subvaluaclón. Los 

márgenes de sobrevaluaclón afectan a la balanza en cuenta corriente de dos formas; 1) la 

sobrevaluaclón disminuye la competitividad de la planta productiva nacional al encarecer 

las exportaciones, mientras que Incrementa las Importaciones, ya que estas medidas en 

términos de moneda local son más baratas, lo cual Impacta negativamente a la balanza 

comercial, 2) la segunda forma en la que afecta a la balanza en cuenta corriente es, en la 

medida que la divisa es más barata, a los turistas nacionales les resulta más barato salir 

de vacaciones al extranjero y a los turistas extranjeros les resulta más caro venir de 

vacaciones, lo cual afecta de forma nega_tlva a la balanza de servicios turísticos. 

La disminución de la demanda Interna, :-generada por una disminución de la demanda 

externa de bienes nacionales y por el Incremento de las Importaciones, por su 
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abaratamiento relativo, y por problemas psicológicos (preferencia a comprar lo extranjero) 

comunes en paises como· el n¡_;estro, trae serlos problemas en lo referente al crecimiento 

económico y a la géneración de, empleos. El empleo puede también Incluso ser más 

afectado puesto. qué en estos periodos de sobrevaluaclón es común que los bienes de 

capital Importados scin : má~ baratos, lo cual Implica un cambio en los métodot de 

producción de la· Industria nacional, haciéndola más Intensiva en capital lo cual afecta la 

generación de empleos. 

Otros de los problemas derivados de la sobrevaluaclón es lo referente al aspecto fiscal. En 

la medida que disminuye la producción, el empleo y el consumo, los ingresos fiscales por 

concepto de· Impuestos sobre la renta y el consumo caen. 

De este modo los problemas de balanza en cuenta corriente y la disminución de los 

Ingresos fiscales ocasionados por largos procesos de sobrevaluaclón tienden a convertirse 

en crisis fiscales y de ·.balanza de pagos, que desencadenan fuertes expectativas 

devaluatorlas en ef mercado de.divisas. Para frenar las practicas especulativas sobre el tipo 

de cambio la ·autoridad puede·.fncrementar las tasas de Interés reales, lo que ocasionará un 

fuerte lmpacto':·r~ceslvo···~nna eco~omía, otra medida con la cual se busca frenar la 

lncertldumbr~ c'at;;bla~I~ ~s ~r'~~urrlr a las reservas Internacionales, las cuales son limitadas 

y hace que. este·· l~strumen1:0''·:sea sólo temporal, otra medida es recurrir a prestamos 

externos pa~a rTI(!'nt~n~~ e~t~~le ia parldad nominal. La sobrevaluación sólo puede ser 

mantenida en el corto Y; mediáno ·plazo y, está determinada por el: nivel de las reservas 

Internacionales, la capacidad de endeudamiento externo y la permanencia en las altas 

tasas de Interés Internas; 

El Incremento deJas ~~~as'.de.interés Internas -como m~~anlsmo para atraer divisas 

presenta se~los'probl~~~~/;y~q'u~·,é~u~ J;~1m~~.·m~~~l1t~ ;¿,~·s~ ~equerían divisas parar 

hacer frente a los défl~lt com~~clales y ·déflat d~ I~ balanzá de servicios turísticos, en un 

segundo momento se tendrán que ~equerlr divisas para el pago de los conceptos anteriores 

más las requeridas para el pago de intereses de la deuda y los dividendos, en casos de que 

los flujos de capitales fueran a la esfera productiva. 
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Por esto, la so.brevalua.~lón no puede verse como un fenómeno pe.rmanente ni puede ser 

sostenida (m el l~rgo' P.{azo y. enrnuchos casos, se dice que ·esta práctica está alentada, por 

gobiernos· populistas, puesto que en el corto plazo Incrementa el nivel de vida de la 

poblaclón'y puede ser empleada también con fines políticos para períodos de elecclones.87 

En los referente a la subvaluaclón cambiarla se cree muy a menudo que genera un 

Incremento de la demanda Interna puesto Incrementa exportaciones y frena las 

Importaciones y por ende un crecimiento económico lo cual ocasionará un mayor nivel de 

Ingreso nacional. Lo anterior como lo vimos, en el capítulo anterior, en el apartado de 

"efectos de las devaluaciones" no se cumple en el caso de países como el nuestro, por lo 

cual, los niveles de subvaluaclón son rec:eslvos y existe un deterioro de los términos de 

Intercambio, lo cual ocasiona una caída en el Ingreso nacional. 

3.2.2 EVIDENCIA EMPIRICA 

La aplicación del modelo se.realiza con Indices de precios al consumidor de México y de los 

Estados Unidos. La base de datos se tomó de 1992 como año base, ya que en este año se 

estima que el tipo de - cambio real esta en equilibrio con el tipo de cambio nominal como se 

observa en el trabajo realizado po.r E. Lorla es: la ~erle va de 1992 a 2001 en periodos 

anuales. Otra consideración que se· :i:omo en cuenta al momento de la elaboración de la 

serle de datos es que-ésta no fuera tan grand-e porque podría presentar problemas si el año 

base estuviera muy retirado del último año y podría presentar resultados erróneos. 

,. 
( ·omo ..,.._.'u• en d 1,.·;1p11uln ill\h.'nt1r 

.. !(, l1•r1.1(lf1t"1t 
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TESIS CON 
FALLA DE ORIGEN 
- -!>. ... --..... ~.... ·......:./ 

GRÁFICA No. 1 

MARGEN DE SUB-SOBREVALUACIÓN 
DEL TIPO DE CAMBIO 
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Como se vio (en el c;:ipítulo 1), el tipo de cambio real durante el periodo de 1976 a 1982 se 

mantuvo sobrevaluado, Jo que afecto a la balanza comercia! y también el tipo de cambio 

sirvió para contener la inflación. Durante el periodo de 1982 a 1987 éste se mantuvo 

subvaluado y para mantenerlos en niveles de subvaluación se requirió emplear políticas 

devaiuatorias del tipo de cambio, lo que se reallzó con la intención de incrementar las 

exportaciones y reducir las importaciones para cerrar el déficit comercial y al mismo tiempo 

se protegía a la industria nacional, más sin embargo, vimos que durante el. periodo aunque 

se logró cerrar el déficit comerciales no se aumento_el PÍB ~-' au111énto-el lngres.o nacional y 

si se dio un circulo vicioso de devaluación Inflación:-· 

A partir de 1988 con la puesta en práctica de unprog;ama liet~r~~~~~ ~~ntr~ I~ Inflación, - . .. _,·. -.,. ,., - . . - .--·· ' .. - - ·-; 

el cual vallda el uso de anclas nominales¡ el tipo de cambio sé;utillzo como una ancla 

nominal, partiendo al principio de un fuerte ~argen de ~ubvaÍ~a~iÓ~ J~'l:jú~ ¡~ permitió a 

éste poder absorben Inflación hasta el punto donde el tipo de cambio ~-~mhí~_I- fu~ra igual al 

tipo de cambio real. 

Se ve en la gráfica 1 que es a finales de 1993 y principios de 1994 ·cuando el tipo de 

cambio ya estaba sobrevaluado, es decir contenía Inflación. En diciembre de 1994 como 
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consecuencia de la gran devaluación de finales de este ese año el tipo de cambio se vuelve 

a subvaluar en niveles del 30º/o y 40%, Jo que Implica que nuevamente el tipo de cambio 

tenga margen de servir como ancla antllnflaclonarla, paro ahora bajo un esquema 

cambiarlo de libre flotación (sucia), Instrumentado por la Comisión de cambios Integrada 

por la Secretarla de Hacienda y el Banco de México desde principios de 1995. 

El tipo de cambio en el año 2000 ya se encuentra en su nivel· de equiÚb~lo 'y para el año 
. : .. : . ;.-·., -- .. :.;; : ... ::{. :.~~ :~: .. 

2001 esta ya ligeramente sobrevaluado (10.26%), por.Jo cüál;'~se_re'cjüiere un nuevo 

ajuste a la paridad cambiarla o reducir el tipo de cambia' .r~al/~(pa;ejo con el tipo de 

cambio nominal. 
. ·.-~; ... ;~ .. ::' ·:·: ·~ '_:;~;,';·~.~.:., ;, •;· ,' . _,.. 

La primera de las posibilidades, qué es Ja una de~~T~~;~ióri''·cl~1 
ocasionaría una Ir.cremento de la Inflación, lo ~u~1'h'o~'!ll~v~rr~·ai ~Íclo Ínflación-devaluaclón - ' .. .. - ' ... , .. 

que ya todos conocemos y, qüe no deseamos,· por lo. cual; serla buscar solucionar el 

problema por el camino equivocado. 

La segunda poslbil1dad que tenemos abierta es la reducir el nivel del tipo de cambio real, lo 

cual debe ser el resultado de -una pólítlca lndústrlal que buscará Incrementar la 

competitividad Internacional, basada básicamente en la mejora de la productividad de la 

planta productiva y el fortalecimiento de una política que tuviera como objetivo Incentivar 

las exportaciones. Esta posible solución, ciertamente tendría un periodo de gestación 

prolongado pero acabaría con Jos márgenes de sobrevaluaclón sin ocasionar Inflación. 
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TESIS CON 

FALLA DE ORIGEN 

12 

GRÁFICO No. 2 

EVOLUCIÓN DEL TIPO DE CAMBIO NOMINAL Y 
REAL (pesos por dólar) 

~ 10-~ !--=----:--------

-g s -/- ~ 1 ~ 1 __ &;: ___ .. __ ---_-_-____________ _ 
1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 

PERIODO 

---.-TIPO OE CAMBIO (nominal) - tf-- TIPO DE CAMBIO (ceal de equilibrio) 

Visto lo anterior es recomendable mantener al tipo de cambio real en equilibrio con el tipo 

de cambio nominal y, dejar que los aspectos de competitividad sean un tema de política 

industrial, la cual debe Ir orientada a mejorar la productividad de las empresas sobretodo 

de aquellas dedicadas a las exportaciones. Los aspectos proteccionistas, sobre la industria 

nacional, que alguna vez se le dieron al tipo de cambio deben ser sustituidos por técnicas 

más Intensivas en capital, que permitirá reducir costos y mejorar la eficiencia de la planta 

productiva. La mano de obra debe ser capacitada en la utilización de las nuevas técnicas y 

en las nuevas esferas de la producción, lo cual será Indispensable para tener cabida en la 

esfera de una sociedad globalizada. La mayor capacitación de la mano de obrar permitirá 

aumentar la productividad del trabajo lo que provocará un Incremento de la producción que 

traerá una mejoría en el tipo de carnblo real y también arrojara una mejora de los salarlos 

reales y por end_e un Incremento del nÍv~(de vid~ de la población •. 
. 'r- ~,, ~¡-. ,~,:- ;:~::.--

- .. -.-. <.·:'.,:';:.-

El contexto actual permite lr,a fondó con Íá lnf1aC:1Ón puesto· que la convergencia de las 

tasas de Inflación, entre México y _loa E.U, 'queperslgt_;~ ~I Ba~co de México y que se ha 
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puesto como objetivo para' el. 2003i ~ermlte dar_. mayor margen y plazo para lograr 

Instrumentar la política orien'tada·a'ele~a-r' la pro'dÍJctlvidad Industrial • 
.. ',""' . ·-·-¿· .. '·'· .. . . -

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

También es Importante' niéncionar . que bajo'_ del actual sistema de libre flotación 

Instrume~tada ~or el Banco ele México a medÍados del 2002 el tipo de cambio ya se ha 

deslizado en airededor 'del 8%, por lo cual, los niveles de sobrevaluación han caído, sin 

ocasionar serlos problemas en las perspectivas de la Inflación para este año que son de 

4.5% anual. Es de suma Importancia decir que el deslizamiento del tipo de cambio no va 

afectar las expectativas Inflacionarias puestos que el banco central amplío el corto al 

circulante con la finalidad de reducir las presiones Inflacionarias mediante el Incremento de 

la tasa de interés. 

Conclusiones 

Como quedo demostrado en este capítulo, los determinantes de la Inflación en México lo 

podemos atribuir a tres mercados, el mercado laboral, el mercado monetario, y al sector 

externo vía tipo de cambio. La Inflación .. al ser determinada,· en estos tres mercados 
' .. ' ._. ' - ... - . . .. . -

presenta una retroalimentación, la que lleva a un eqÚllibrlo C!e' larg'o plazo. El·mercádo que 

tiene un mayor peso sobre la · Ínl'~~dón e~' el laboral, el· cual se•- ve, 'af~~tado por la 

:·:::::·::,:::.p:.:::~:2:0.,/: :~: cmodlfi~do ""º'" •• moS•~o '"'º'"' ' •• 
costo de los Insumos de la planta ~ro ductiva que Importa. La mo'dfo¿~~fó~: 'del mercado 

laboral provoca un auní~ni:o sai.arial, que ocasiona un fncrement~ de,ici~'."~'óstos de los 

productos y por tanto los p;ecl~s. Álreduclrse los saldos reales orlgln'a ·~~-i:ci 'Un aumento 

de la demanda de dinero lo_ qu~ 'ocasiona una retroallmentació~" d-~·las variables 

involucradas, ocasionando un aju~te permanente en el nivel de precios .en ·~1- largo plazo. 

La existiera de un equilibrio en las finanzas públicas, la Instrumentación de una política 

monetaria restrictiva, el manejo del tipo de cambio como Instrumento desinflaclonarlo y la 

contención de los salarlos en el corto plazo permitirían erradicar la Inflación. 
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-- ' ' 

Partiendo de una subvaluadón. del tipo de cambio daría margen que este Instrumento se 

utilizara com~:c árida . nomln~I, ~n la: misma' riied.lda del margen de subvaluaclón. La 

apreciación rep~rcute riegatlvalTiente a la. deni~n~i agregad~ y sólo puede ser mantenido 

por el lncrem.ento de las tasas de Interés lo que afectaría ·a la Inversión, afectaría aún más 

a la demanda y no podría ser sostenida la paridad cambiarla en el largo plazo y de 

Intentarse esto ocasionaría una situación similar a la ya vivida a finales de 1994. 

Es Importante mencionar que lo objetivos del Banco de México de alcanzar una tasa de 

Inflación del 4.5 % para el 2002 podría no cumplirse debido a un Incremento de los bienes 

y servicios del sector público, ya que estos aumentaron muy por arriba de esta meta 

Inflacionaria. Estos Incremento de dichos bienes se dio debido a la Incapacidad del gobierno 

de consensar una reforma fiscal integral que permita fortalecer los Ingresos públicos 

tributarlos. Es aquí donde queda de manifiesto que debe existir una estrecha coordinación 

de las políticas monetarias y fiscal para consolidar los avances que se tienen respecto a la 

Inflación. 
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CONCLUSIONES GENERALES 

Existen muchas razones para 
1 
buscar terminar con la Inflación, los .efectos que esta· 

ocasiona en la economía son variados, entre ellos esta: La dlsmlnució.n de poder 

adquisitivo de los trabajadores, reduce la eficiencia del sistema·. de predos como 

mecanismo de asignación de recursos, produce una alza en las tasa~ ·de l,nterésnomlnal- y 

crea gran Incertidumbre en la economía, lo que origina una dls'n:1huciÓ~-del ·producto y una 

asignación regresiva del Ingreso. ·" :~-_:·. /'.· · · · , ... .-

Existe una estrecha relación entre las devaluaciones d;;I Úp6· de;·carnbi'o y las espirales 

Inflacionarias ejemplo claro de ello fue la devaluación de: n1ás~d~I 100% que se registro a 

finales de 1994 y la tasa Inflacionaria se dlsp~ra· del SO/o l?n .. l994 a 52% en el año 

siguiente. Son muchos los problemas que ocasiona a la economía los movimientos 

violentos del tipo de cambio, entre ellos: Incremento de los precios de- bienes Importados y 

los costos de los lns\1mos Importados, por lo que las empresas puede transmitir dichos 

costos al precio de venta lo que originaría brotes Inflacionarios, disminución de los salarlos 

reales, deterioro en lo!; términos de intercambio y aumento de la deuda externa en moneda 

nacional. 

Como se sugiere en el presente trabajo, en México, la Inflación esta determinada por los 

salarlos, el sector externo (vía tipo de cambio) y el agregado monetaria M ,, De estas 

variables la que más repercute sobre la formación de precios es el salarlo mínimo, le sigue 

de Importancia el tipo de cambio y por último el agregado monetario. 

Las políticas antllnflaclonarla utilizadas en México, han sido enfocadas a contener la 

demanda agregada vía la contención de los salarlos, lo que ha ocasionado un gran 

deterioro del poder adquisitivo de los trabajadores, una política monetaria restrictiva, que 

ha ocasionado altas tasas de interés nominal que trajo .como_ c.onsecuencla la restricción el 

quebranto bancario de 1995 y reducción de los créditos otorgados por este sector al resto 

de la economía, la reducción de los déficit fiscales, dados -por la reducción de la 

participación del Estado en la economía, y a partir de 1988 se utilizó al tipo de cambio 

como ancla nominal para contener la Inflación hasta 1994 cuando la sobrevaluaclón de 
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éste hizo Imposible mantenerlo y aunado. a lo. que se denominó el error de diciembre 

ocasionó que se devaluará ~n más del loó%. 

Anteriormente se creía que un país que tuviera. deseq~ilibrlos fiscales grandes podría se 

vulnerable a una devaluación de su moneda, .. en' la actualidad se ha demostrado que 

cualquier país, aunque presente finanzas públicas sanas y equilibrio en su sector externo, 

no esta exento de la volatilidad Internacional de capitales que podría hacer que éste se 

viera forzado a ajustar su moneda, por la Incertidumbre que pudiera existir en los 

mercados Internacionales. Las repercusiones de los movimientos brusco al tipo de cambio 

sobre la inflación hace necesario que la política cambiaría sea instrumentada por la misma 

autoridad que tiene por objetivo principal el de combatir la Inflación. 

Las condiciones actuales de autonomía del Banco Central, la consolidación de la 

certidumbre, que requiere para Influir sobre las expectativas de los agentes económicos 

referentes a las tasas Inflacionarias que éste fije como objetivo, la correcta aplicación de 

una política monetaria neutral, una política salarial que permita que los incrementos 

salárlales no sean superiores al Incremento de la productividad del trabajo y una política 

cambiarla que con.tenga los violentos movimientos del tipo de cambio son los medios que 

necesita el Banco de México para lograr la convergencia Inflacionaria con los Estados 

Unidos para el 2003. 

Sin embargo, para fortalecer la autonomía del Banco de México sería ,.Pr.edso que este 

Instrumentará en su totalidad .la política cambiarla,. pues esta repercute. dlrectament<? sobre 

la Inflación. 

::,:~::~:"~~~~~~~~[~~ti 1~r:::~~:j~tlf J~r~~f~::i;:::~ ~~::: 
en las expectativas de'ínf1ác1ón. i.:o que tlene'caméí" résu1tado ajustes en 1as tasas de 

Interés real /éstas ~epe'~~uten en las decisiones de ahorro, consumo e Inversión y afecta 

así la demanda ag~egada; 
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Las altas tasas de interés registradas en México a finales de la década' de los noventa han 

ocasionado que los bancos comerciales restrinjan ,el crédito, pero esto no ha sido 

impedimento para que la economía crezca puesto que las empresas han encontrado otras 

fuentes de financiamiento tales como: crédito de proveedores, créditos de otras empresas 

y prestamos internacionales. Y también ha favorecido al crecimiento interno el dinamismo 

de la economía norteamericana a finales de la década de los noventa. 

La combinación del aumento de las tasas de Interés y la mejoría en las expectativas de la 

Inflación de los agentes económicos puede propiciar una apreciación del tipo de cambio real 

que influye sobre las decisiones de gasto entre bienes producidos internamente y en el 

exterior, afectando la de.manda agregada y por consiguiente los precios. 

Encontramos que para el año del 2001 el tipo de cambio real se encuentra apreciado en 

10.26% lo que disminuye la competitividad de la Industria nacional y produce Incrementos 

de las Importaciones. Para mediados del 2002 el tipo de cambio se depreció en alrededor 

de 8°/o cerrando así el margen de apreciación cambiarla. 

Los Incrementos de los costos de los Insumos Importados por la depreciación de la moneda 

no se dan Inmediatamente. Incluso algunas veces éstos son absorbidos por las empresas 

para no perder competitividad en el mercado. La razón .Por la que las empresas han podido 

absorber los Incrementos en sus Insumos es que estas m.lsmas empresas han tenida que 

pagar menos Intereses por la calda de las tasas de Interés nominal y también que una gran 

parte de ellas han encontrado fuentes de financiamiento alterno lo que les da margen de 

absorber pequeñas depreciaciones de la moneda. 

Otra razón es que en el actual modelo económico se ha permitido. una mayor apertura 

comercial y la Instalación de un gran número de Industrias maq~ll~'(j'Qr~s,due en, su mayoría 

consumen Insumos que son Importados y la apreciación 'carnl>'1'a.~I~ ro,~es afecta pues sus 

productos finales son vendidos en el mercado Internacional en dólares.::::'.::• 
. ; ·,· •. "}:~ ·~~,¡·",:: ;' j~ ' 

.\ ; '~ 

El objetivo trazado por, el Banco· de México para el 2002. es de· lográ.r una tasa fnflaclonarla 

de 4.5% anual para que e~ el a.ño 2003 lograr la convergencl~ ,de~ Inflación con la de 

nuestro principal socio comercial que son las E. U. 
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La lucha contra la Inflación ha sido larga y costosa en términos de desarrollo y crecimiento 

económico. Slñ IÚg'ar_a.dudásMéxico ha dado pasos Importantes en la lucha contra la 

Inflación y I~ establlldad macroeconómlca es por eso que estando el objetivo de la política 

económica a·la vúelta de la esquina es el momento de alcanzarlo, por lo cual debe de darse 

los Instrumentos necesarios al Banco de México para alcanzarlo. 

Es Ingenuo y resulta hasta absurdo pensar que la convergencia de la Inflación y la 

estabilización macroeconomía lo son todo, pero si duda son requisitos fundamentales para 

lograr el crecimiento económico que el país requiere. Aunado a esto las condiciones de baja 

Inflación permitirá que este crecimiento económico se traduzca en el desarrollo económico 

que se necesita para lograr los mejores niveles de vida que la sociedad reclama. 
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ANEXO 

Cuadro No. 1 

Crecimiento económico de 17 países de 1958-197~ 

PAÍS 
CRECIMIENTO ANUAL 

PERIODO 
PROMEDIO º/o 

JA PON 1958-1970 11.2 

SINGAPUR 1958-1970 9.6 

COREA 1958-1970 8.2 

MEXICO 1958-1970 6.8 

BRASIL 1958-1970 6.4 

ES PANA 1958-1970 6.2 

ITALIA 1958-1970 6.2 

FRANCIA 1958-1970 5.7 

ALEMANIA 1958-1970 5.6 
---~ 

ALUTRALIA 1958-1970 5.4 

COLOMBIA 1958-1970 5.3 

CA NADA 1958-1970 4.7 

CHILE 1958-1970 3.9 

INDONESIA 1958-1970 3.8 

EUA 1958-1970 3.6 

INGLATERRA 1958-1970 2.9 

URUGUAY 1958-1970 1.1 

FUENTE: Ort1z Martínez. "El desarrollo estabilizador: reflexiones sobre una epoca". 
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Cuadro No. 2 

Déficit del gobierno federal y déficit del sector financiero del sector público, 1958-1970 

{%del PIB) 

AÑO 
DEFICIT oi:L DEFICIT FINANCIERO DE 

GOBIERNO FEDERAL SECTOR PÚBLICO 

1958 0.41 n.d 

1959 0.64 n.d 

1960 1.57 2.7 

1961 1.49 2.4 

1962 1.36 2.6 

1963 1.61 3.5 

1964 1.82 4.6 

1965 1.64 0.9 

1966 0.88 1.2 

1967 1.57 2.3 

1968 1.01 2.1 

1969 1.23 2.2 

1970 1.84 3.8 

FUENTE: Ort1z Mena. "El desarrollo estabilizador: reflexiones sobre una epoca". 
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Cuadro No.3 

Tasas de Interés en México y E.U. (958-1970) 

AÑO 
TASA DE INTERES "TRESURY BILL" 

NOMINAL A TRES MESES 

1958 ! 
7.49 1.83 

1959 7.53 3.40 

1960 7.53 2.92 

1961 7.56 2.37 

1962 7.64 2.77 

1963 8.28 3.15 

1964 8.51 3.54 

1965 8.45 3.95 

1966 8.50 4.88 

1967 8.55 4.32 

1968 8.57 5.33 

1969 B.79 6.67 

1970 9.11 6.45 
.. FUENTE: Francisco Gii D1az. "Mex1co de la estabilidad a la lnflaclon". 
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Cuadro No. 4 

Crecimiento y equilibrio Interno y externo (1970-1975) 

PERIODO 70-7 71-72 72-73 73-74 74-75 70-75 

Crecimiento 

PIB 3.4 7.3 7.6 5.9 4.0 ! 5.7 

PIB (per capita) -1.5 3.6 4.0 2.4 0.6 1.8 

Estabilidad de precios 

INPC 5.4 4.9 12.0 20 15 12 

IPC en la ciudad de Mé 5.7 5.1 11.2 22.5 10.5 12 

IP al mayoreo 3.8 2.8 15.7 22.5 10.5 10.8 

Equilibrio externo 

Bza. En Cta. Corrient« -30.5 11 94.5 90.7 21 27 

Bza. De Liquidez -28.8 10 84.1 51.4 19.2 21.5 

FUENTE: Vlllarreal Rene. "Industrialización, deuda y desequilibrio externo en México: 
un enfoque neoestructurallsta (1929-1997)". 

AÑOS 1970 

Bza. de mere. -955 

Bza. de serv. "A" 540 

Bza. de serv. "B" -160 

Bza. en cta. -1115 

Corriente 

Bza. de liquidez -1651 

Inv. Extranjera 323 

directa 

Prestamos a L. P 626 

Cuadro No. s 

Balanza de pagos 1970-1975 

(Millones de dólares) 

1971 1972 1973 

-681 -737 -1269 

682 666 611 

-37.9 -62.1 -285 

-718.9 -799.1 -1554 

-1174.9 -1303.1 -2399 

307 301 374 

765 827 1855 

1974 1975 

-2423 3721.6 

684 1415.8 

-587 -62 

-3010 3659.6 

3633 4347.9 

557 336.5 

3217 3564 

FUENTE: Villarreal, Rene. "Industrialización, deuda y desequilibrio externo en México; 
un enfoque 
neoestructurallsta (1929-1997)". 
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Cuadro No.6 

Indicadores de la economia mundial (tasas de Interés)* 

AÑO NOMINAL REAL INFLACION 

1970 8.76 2.74 6 

1971 6.95 1.55 5.4 J 

1972 5.97 1.17 4.7 

1973 9.37 1.84 7.8 

1974 11.17 -.33 13.4 

1975 7.78 -3.32 11.3 

1976 6.24 -1.36 8.6 

1977 6.43 -1.17 8.9 

1978 9.19 1.16 8 . 

1979 12.15 4.15 9.8 .. :.· 

1980 13.99 4.89 12.9 .. 
.. 

1981 18.62 8.02 10.6 

1982 13.58 6.<18 8 ... 

1983 9.89 4.79 5.5 ; 
1984** 11.21 6.71 5.2 

FUENTE: Gerardo Lanjonl. "La crisis del desarrollo: una estrategia para el futuro". 
* Países miembros de la OCDE · · 
** Preellmlnar 
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GASTO TOTALES 

PROGRAMABLES 

NO PROGRAMABLES 

CORRIENTE/INVERSIOll 

INGRESOS TOTALES 

PETROLEROS 

NO PETROLEROS 

DEFICIT PUBLICO 

Cuadro No. 7 

Finanzas públicas 1982-1988 

(%del PIB) 

1982 1983 1984 1985 

29.5 27.32 23.88 24.55 

15.4 13.32 12.83 18.7 

14.11 12.88 11.05 12.28 

55.3 46.1 43.2 36.4 

17.54 16.84 16.32 

8.37 7.84 7.77 

9·.17 9.04 8.55 

17.6 9.78 7.04 8.23 

1986 

28.57 

11.16 

17.42 

34.6 

15.34 

6.16 

9.18 

13.23 

FUENTE: elaboraclon propia con datos de Arellano y Aspe. Op. Cit. 

Cuadro No.a 

Salarlos reales (1982 = 100) 

1987 1988 

31.29 28.38 

9.89 8.59 

21.36 29.3 

33.8 29.3 

16.74 16.64 

7.26 5.7 

9.53 10.94 

14.45 11.74 

SALARIO MINIMO EN SALARIO MINIMO EN 

AÑOS TERMINOS REALES TERMINOS CONTRACTUALES 

1982 100 100 

1983 71.3 68.5 

1984 67.3 63.5 

1985 66 66.9 

1986 59 61.1 -
1987 55.4 59.5 

1988 48.3 47.6 

1989 50.8 45.6 

1990 46.2 42.2 

1991 46 47.5 

FUENTE: Aspe, Pedro. "El camino mexicano de la transformaclon economlca". 
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Cuadro No.9 

Impuesto lnflaclonarlo y crédito del Banco de México al gobierno 

{%del PIB) 

ANO IMPUESTO Crédito del banco 

INFLACIONARIO de México al gobierno 

1980 4.88 6 

1981 5.51 5.9 

1982 10 17.5 

1983 6.72 11.3 

1984 5.91 8.8 

1985 1.78 9.9 

1986 3.41 13.6 

1987 3.29 11.3 

FUENTE: Aspe, Pedro. "El camino mexicano de la transformaclon economlca". 

Cuadro No.10 

Subvaluaclón y sobrevaluación del tipo de cambio en % (1977=100) 

ANOS 197 1978 197 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 

SOBREVALUACION 

O SUBVALUACIÓN 
o 8.3 14.E 27 37.8 -11.9 -17.7 -6.4 -6.9 -28.S 

FUENTE: Villarreal, Rene, Ot. Cit. 

Cuadro No. 11 

Inflación y crecimiento económico en México 1981-1987 

ANOS 1981 1982 1983 1984 198S 1986 1987 

INFLACION 28.7 98.8 80.8 59.2 63.7 105.7 159.2 

CREC. DEL PIB 7.95 -O.SS -5.28 3.68 2.78 -3.53 1.7 

FUENTE: Banco de Mex1co. Indicadores econom1cos 
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Cuadro No.12 

Crecimiento económico e Inflación 1987-1994 

ANO 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 

Cree. Del PIB 1.9 1.2 3.3 4.4 3.6 2.8 0.6 

Inflación ! 1S9.2 Sl.7 19.7 29.9 18.8 11.9 8 

Dic.-Dic. 

FUENTE: elaboraclon propia con datos de Vlllarreal, Rene. Op. Cit •• 

ANO 

TOTAL 

ISR 

IVA 

IEPS 

IMPORTACION 

OTROS 

Cuadro No. 13 

Ingresos tributarlos 1993-1998 

(% PIB) 

1993 1994 1995 1996 

11.4 11.29 9.27 8.88 

S.Sl S.13 4.01 3.62 

2.64 2.71 2.82 2.83 

1.S4 1.97 1.34 1.17 

1.01 0.89 0.61 O.S8 

0.70 O.S9 0.49 0.48 

FUENTE: El Financiero. 5 de agosto de 1999. 

1997 

9.34 

3.92 

2.93 

1.4S 

O.SS 

0.46 

1994 88-94 

3.S 3 

7.1 lS.6 

1998 

10.28 

4.06 

3.04 

1.90 

O.Sl 

O.S4 
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