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INTRODUCCIÓN 

En México, a lo largo del período que abarca de 1940 a 1970, se experimentó un 

rápido crecimiento económico. Ese extenso período de crecimiento económico, se dio 

en el marco del modelo de industrialización basado en la sustitución de importaciones, 

mismo que surgió en el período entreguerras y que se benefició del auge de la 

posguerra. 

Sin embargo, el modelo de industrialización vía sustitución de importaciones, de modo 

paradójico, llevo a una producción de altos costos y de baja calidad, dado que no fue 

capaz de crear un verdadero aparato productivo nacional eficiente e integrado, por lo 

que recurría al subsidio como apoyo prioritario cada vez con más frecuencia. Como 

resultado, la restricción externa, representada por la incapacidad estructural de nuestro 

país para generar las divisas necesarias para el desarrollo económico, reapareció bajo 

nuevas circunstancias. 

En estas condiciones, el modelo de industrialización comenzó a manifestar síntomas 

de agotamiento hacia finales de la década de los 60. Tales indicios de agotamiento en 

el modelo de industrialización fueron percibidos por las autoridades gubernamentales, 

quienes se plantearon la necesidad de dar un viraje en la orientación de la estrategia 

de crecimiento y desarrollo económicos. Así, tomaron la decisión de pasar de una 

estrategia orientada fundamentalmente al mercado interno, a otra que estuviera 

orientada hacia el exterior, es decir, impulsando a las exportaciones. 

De esta forma, para México el cierre de la década de los 60, significó el fin de una 

época y el comienzo de otra. La época denominada como el milagro mexicano, 

llegaba a su fin , la estabilidad de precios terminaba a la par que se acumulaban 

desequilibrios en el sector externo y en la cuenta pública. 

En la segunda mitad de los años 70, se presentó una revisión de la estrategia de 

crecimiento económico, en la cual, gracias a los descubrimientos petrolíferos en 

nuestro país, la exportación de petróleo jugaría el papel protagónico y fundamental. 



Fue así como el auge petrolero, puso en claro una característica central del aparato 

productivo mexicano, a saber: el crecimiento de las exportaciones origina un 

crecimiento más rápido de las importaciones: gracias a lo cual se ven agravados los 

problemas y desequilibrios del sector externo y se tiene que recurrir en mayor medida 

al endeudamiento exterior. 

Hacia la década de los 80, México ya mostraba una economía altamente petrolizada y 

fuertemente endeudada con el exterior, tomándose excesivamente dependiente de 

factores externos que se encontraban fuera de su control, los cuales eran: el precio del 

petróleo y las tasas de interés internacionales. 

La crisis financiera de México en 1982, pasó a la historia de las finanzas 

internacionales por haber dado la señal de alarma del riesgo de un colapso financiero 

internacional, dado que el endeudamiento de nuestro país no cesaba de crecer desde 

hacia ya algunos años atrás, y la amenaza de insolvencia y el riesgo de una 

suspensión de pagos hicieron presentes tales temores. Fue así, que la deuda externa 

sólo expresó, de manera dramática, el agotamiento de un modelo de crecimiento y la 

dificultad para lograr que uno nuevo lo sustituyera. 

Como lo hemos expuesto resumidamente, la economía mexicana tuvo un patrón de 

acumulación de capital basado en la industrialización por sustitución de importaciones, 

tal que, previo a la caída de los precios internacionales del petróleo y a la crisis de la 

deuda de 1982, favoreció un gran crecimiento económico en nuestro país que no se ha 

vuelto a repetir. 

Sin embargo, el modelo tenía sus propias limitaciones, ya que al no favorecer la 

creación de una estructura productiva capaz de sostener un desarrollo de largo plazo, 

fue incapaz de resolver el déficit comercial creciente. De este modo, la crisis que se 

gestaba desde finales de los años 60, se pospuso gracias a la bonanza petrolera y a la 

presencia de créditos internacionales baratos que tenían como garantía el oro negro 

de nuestro país. La crisis llegó cuando las condiciones mundiales de estas dos 

variables se volvieron desfavorables, suceso que se presentó en 1982. 

Lo ocurrido en el citado año, marcó el momento de reestructurar la dinámica de 

crecimiento económico, estimulando a formular y plantear un nuevo esquema de 
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acumulación, a rediseñar y poner en práctica la política económica de un nuevo 

modelo. 

El nuevo paradigma económico, aplicado en México desde 1983, fue denominado 

estrategia de cambio estructural y/o de modernización económica, pero más 

comúnmente conocido como "modelo neoliberal". El mencionado modelo, asumido por 

los gobiernos a partir de la crisis de la deuda, presupone que el mercado es más 

eficiente en la distribución y asignación de los recursos que el Estado, por lo cual fue 

aplicado de manera progresiva abarcando las más diversas áreas y sectores de la 

economía. 

La estrategia general del Neoliberalismo Mexicano, tuvo como sus pilares y principales 

bases a la apertura comercial, la desregulación económica y financiera, la privatización 

del sector paraestatal, el saneamiento de las finanzas públicas y el adelgazamiento del 

Estado. 

Sin embargo, pese al tan pregonado establecimiento exitoso de políticas neoliberales 

por parte de las autoridades gubernamentales y algunas esferas políticas, los 

resultados que se han mostrado en diversas áreas e indicadores económicos no 

confirman el mencionado éxito. 

Cabe menciollélf que la transición y la instauración en México de este nuevo modelo 

económico, obedece a los requerimientos del proceso de globalización mundial y, 

además, se encuentra enmarcado en él y en la reestructuración y cambio mundial que 

se han venido manifestando desde comienzos de la década de los 70, y que ha 

integrado tanto a las economías capitalistas como a las centralmente planificadas. 

Por efecto de lo acontecido en relación a la dinámica económica, nacional e 

internacional, es evidente que a raíz de la crisis de 1982 y a lo largo de los últimos 20 

años, ha predominado en la economía mexicana un panorama de estancamiento y 

crisis que se ha caracterizado por las dificultades para sustentar un crecimiento 

económico significativo y sostenido, que además se haga acompañar por un adecuado 

desarrollo económico y social, y por un buen control de las presiones inflacionarias. 
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Durante los últimos sexenios, hemos visto como se han aplicado diversos programas 

económicos con la finalidad de remontar ésta difícil situación. Buscando como primer 

elemento la modernización de la economía nacional, se han aplicado esquemas que 

pretenden transitar de una condición de inestabilídad financiera y relativo cierre 

comercial ante el mundo, a otros de mayor apertura y creciente estabilidad. Para 

lograr1o, se han propiciado cambios que hacen que el propio tamaño del Estado, se 

adecue a la estructura productiva, financiera y comercial que surgen de las nuevas 

relaciones económicas, políticas y sociales en un mundo crecientemente globalizado y 

competitivo. 

Sin embargo, todas estas políticas no han arrojado resultados favorables y aún así se 

insiste en seguir1os aplicando. Es un esquema que se repite continuamente, sexenio 

tras sexenio, pero a una escala ampliada con sus lógicas y continuas consecuencias 

negativas, mismas que expresan y reflejan sus debilidades y quiebres y, que además, 

lo han llevado a su situación de crisis actual. 

En virtud de lo anteriormente descrito, que constituye la realidad en la evolución 

económica de México en los últimos 50 años, y en función de su forma especifica de 

inserción y articulación con la economía mundial, es que surge la inquietud de realizar 

un examen del modelo económico neoliberal prevaleciente en nuestro país desde 

1983, asi como de los resultados que éste ha arrojado en materia de crecimiento 

económico, empleo, sector externo e inflación. 

Asimismo, teniendo como trasfondo económico un periodo de crisis recurrentes y de 

políticas de ajuste y estabilización como contraparte, es que nace y se manifiesta el 

deseo y la iniciativa de adentramos en el estudio de la política económica, y el interés 

de llevar a cabo un análisis particular de la política monetaria como un instrumento y 

componente fundamental de aquella. 

Cabe hacer mención, que en éste trabajo de investigación, se realiza un análisis del 

tipo de política monetaria que en el sexenio de Ernesto Zedillo Ponce de León (1994 -

2000), fue aplicada por el Banco de México como la autoridad monetaria central de 

nuestro país. En tal análisis, se resalta el carácter y la postura de la política monetaria 

mexicana y se identifica cuáles fueron y han sido los ínstrumentos con los que ha 

operado en función del logro de sus objetivos. 
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Adicionalmente, en éste análisis de la política monetaria mexicana, también se realiza 

un diagnóstico de los problemas macroeconómicos de gran trascendencia de México, 

así como de los riesgos financieros y cambiarios denvados del modelo económico 

neoliberal • identificando el papel y la importancia que ha tenido dicha política en ellos, 

gracias al carácter, instrumentos y postura que ha asumido a lo largo de estos años. 

Igualmente, se exponen una serie de consejos y propuestas. generales y especificas. 

que sugerimos se deben considerar cuando se diseña y se pone en práctica la política 

económica, y que constituyen serias reformas a realizarse en la misma con la finalidad 

de orientar a nuestro país hacia un nuevo ciclo de crecimiento sostenido. 

Algo que es de vital importancia mencionar, es que el desarrollo del tema de la 

presente tesis, encuentra su base en la relación que existe entre el dinero y la actividad 

económica. Esto implica, que uno de los motivos y finalidades de realizar ésta 

investigación, es el de·entender y dilucidar la manera en que el dinero influye sobre la 

actividad económica. 

En virtud de lo anterior, utilizaremos como marco teórico de referencia los 

planteamientos del modelo de Keynes; según el cual, el impacto de un cambio en la 

oferta monetaria no constituye única e invariablemente un cambio en los precios. En 

concreto, el modelo Keynesiano que explica la influencia del dinero en la actividad 

económica, expone un mecanismo de transmisión a través de la política monetaria que 

señala, que una modificación en la oferta monetaria afecta a la tasa de interés, la que 

a su vez altera el gasto de inversión; éste último por su parte impacta al gasto total 

determinando el empleo, la producción y los precios. 

En ese sentido, Keynes enfatizó el papel de la demanda agregada (conformada por la 

suma del gasto de consumo, el gasto de inversión y el gasto público) como el principal 

determinante de cambio en el nivel de la actividad económica . De acuerdo a ésta 

teoría, el gasto en consumo viene determinado principalmente por el nivel de ingreso 

de los individuos y por lo que se conoce como la propensión a consumí~. Por otro lado, 

establece que el gasto público se determina de manera exógena. es decir, 

políticamente por las autoridades gubernamentales. 
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Igualmente, explica que el gasto de inversión está influido y determinado por los 

rendimientos que se espera recibir al realizar la inversión (en palabras de Keynes: la 

eficiencia marginal del capital) y por la tasa de interés. Es así que, la ejecución y 

manejo de la política monetaria, al modificar la oferta de dinero, influye sobre la tasa de 

interés, la cual a su vez determina y altera el gasto destinado a la inversión y con ello 

se afecta a la demanda agregada y la actividad productiva. Por lo tanto, el dinero (o las 

modificaciones en la oferta monetaria), afecta no sólo a los precios sino también a 

variables como el nivel de producción y e.I empleo: 

Con base y de acuerdo a todo lo anteriormente descrito, el hilo conductor de éste 

trabajo es el siguiente: ¿Ha incidido negativamente el manejo de la polftica monetaria, 

cuyo objetivo prioritario y constante ha sido la estabilidad de precios y la reducción de 

la inflación vía restricción monetaria, en la actividad económica, generando altas tasas 

de interés, restricción crediticia y carteras vencidas?. Es a ésta interrogante 

fundamentalmente a la que se· pretende dar respuesta con la realización de ésta 

investigación. 

Más específicamente, se intenta demostrar la hipótesis que se presenta a continuación 

y que sostiene lo siguiente: 

La postura, el carácter e instrumentos que asumió la polltica monetaria en el sexenio 

1994-2000, si bien logró su objetivo prioritario de reducir la inflación, tuvo un efecto 

negativo en la actividad económica. puesto que generó altas tasas de interés con lo 

que se contrajo el crédito bancario interno y ocasionó un incremento en la cartera 

vencida de los bancos. y ello a su vez incidió pe/judicialmente sobre el crecimiento 

económico, el empleo y el sector externo. 

De la misma manera y para los fines de este trabajo, nos planteamos con la 

realización de esta indagación el siguiente objetivo general: determinar si el manejo de 

la política monetaria, como instrumento fundamental de la política económica y en 

concordancia con la aplicación en México del modelo neoliberal, ha logrado alcanzar su 

objetivo de estabilidad de precios y/o de reducción de la inflación y examinar la medida 

en que han sido afectadas las variables monetarias y económicas. 

• Keynes, John Maynud. Teoría General de la Ocupación el Interés y el Dinero. México, Fondo de 
Cultura Económica. 1997. 357 pp. 
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Asimismo, los objetivos particulares que perseguimos al elaborar este análisis, son los 

que a continuación se describen: 

); Definir a la política monetaria y determinar la importancia que adquiere como 

elemento de política económica. 

))- Identificar los instrumentos de la política monet<1ria y la finalidad con que se usan 

para impactar a ciertas variables monetarias. 

-, Analizar cómo se ha ejecutado la política monetaria en México. 

~ Ubicar el período de instauración del modelo neoliberal en México e identificar los 

rasgos del mismo. 

};;>- Destacar la relación que existe entre la forma en que se ha venido aplicando y 

manifestando el modelo neoliberal y la forma en que se ha ejecutado la política 

monetaria P.n Méxic-.n . 

..,,. Conciuir si los objetivos perseguidos con el manejo de la política mom~taria se han 

logrado o no y la concordancia de éstos con las caracteristicas y modalidades del 

modelo neoliberal. 

Teniendo como punto de referencia todos estos objetivos, la presente tesis se 

organiza en cuatro capítulos. Es importante mencionar que este análisis se encuentra 

dividido en dos partes; la primera de ellas se conforma por los capítulos 1 y 11 y está 

orientada a estudiar los aspectos teóricos de la política monetaria y el modelo 

neoliberal, respectivamente. 

De este modo, el Capitulo I se refiere a todo lo relacionado con la política económica y 

la política monetaria, elementos de los que se revisa su definición, objetivos, 

instrumentos y limitaciones. Igualmente en este capítulo, se define lo que es un banco 

central y se estudian los antecedentes de su surgimiento y las funciones que debe 

desempeñar. 

Por su parte, el Capitulo 11 constituye una revisión de las diversas corrientes de 

pensamiento que antecedieron al Neoliberalismo. En éste se estudian también los 

principales planteamientos teóricos que cada escuela de pensamiento desarrolló; es 

muy importante señalar que, dicho capítulo se llevó a cabo con la finalidad de ubicar 

los planteamientos utilizados en el modelo neoliberal y las bases teóricas en que se 

sustentan los argumentos y el contenido del mismo. 

vii 



La segunda parte de este análisis. se integra por los Capítulos 111 y IV y está dedicada 

a atender las características que han asumido en México, tanto el modelo neoliberal 

como la política monetaria. 

Así, el Capitulo 111 se destina a estudiar al modelo neoliberal en México y se encuentra 

dividido en tres apartados. En el primero de ellos, se abordan temas como el modelo 

de industrialización por sustitución de importaciones, que constituyó su antecedente 

inmediato, y la forma en como éste se agotó y manifestó su quiebra en 1982 con la 

Cfisis de la deuda. Adicionalmente, en el segundo apartado se analiza el proceso de 

transición al modelo neoliberal y la instauración de éste en nuestro país, resaltando las 

modalidades y reformas que éste implicó en las diversas áreas productivas, 

económicas, políticas, sociales y públicas. Finalmente, en el último apartado, se 

analiza lo que consideramos es el reflejo de las debilidades y el fracaso del modelo 

neoliberal, esto es, las crisis en el modelo, que representan las inflexiones del mismo. 

Por último, en el Capítulo IV de esta tesis se lleva a cabo et análisis del manejo de la 

política monetaria en un contexto de aisis del modelo neoliberal mexicano. Cabe 

mencionar, que este análisis se encuentra conformado por tres incisos. 

En el primero de ellos se define al Banco de México y se explican sus funciones y 

finalidades, además de su estructura. También se expone cuál es el papel que 

desempeña como la autoridad monetaria en nuestro país y en qué consiste su 

autonomía. 

En el segundo apartado, se lleva a cabo el análisis de la política monetaria, dentro del 

cual se revisan sus antecedentes en el sexenio de Miguel De La Madrid y Carlos 

Salinas; además se llevan a cabo una serie de estudios anuales de la ejecución e 

implementación de la mencionada política en el lapso 1994-2000, al interior de los 

cuales se examinan las acciones en materia monetaria y el impacto de las mismas en 

la evolución y comportamiento que han mostrado indicadores monetarios importantes, 

tales como: el tipo de cambio, el crédito interno neto, la tasa de interés, la inflación, los 

agregados monetarios y el financiamiento interno otorgado al sector privado por la 

banca comercial. 

Posterior al estudio anualizado de la política monetaria, en los años que van de 1994 al 

2000, se realiza un recuento de las características y acciones en dicha materia, así 
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como de los resultados arrojados de manera general en ese período por la 

implementación de las mismas en el desempeño de los indicadores antes 

mencionados. Es decir. se presenta un balance sexenal de la política monetaria en el 

periodo de administración de Ernesto Zedillo. 

En el último apartado del Capítulo IV de esta investigación, se presenta el análisis del 

impacto que tuvo la instrumentación y ejecución de la política monetaria en el 

desempeño de las variables económicas, dentro del contexto del modelo neoliberal 

mexicano. Dicho análisis. toma en consideración los resultados obtenidos durante la 

administración Zedillista e incluye los dos sexenios anteriores a éste, en materia de 

crecimiento económico, empleo, inflación y sector externo; porque es el horizonte 

temporal en el que se ha aplicado la estrategia de modernización económica neolíberal 

de aproximadamente 18 años que sirven de base para emitir un juicio acerca del 

desempeño que éste último ha tenido y de los beneficios o perjuicios que dicha 

estrategia ha traído a nuestro país. 

Es así que, el planteamiento del tema, el desarrollo del mismo y la culminación de esta 

tesis. constituyen un esfuerzo de investigación que recoge en él varios aspectos 

esenciales de la vida económica de nuestro país y además es un medio para examinar 

nuestra economía e identificar en ella las debilidades que la aquejan y las fortalezas 

que la engrandecen. para con ello encauzar su desempeño hacia una política 

económica reformada. que considere sus limitaciones y potencialidades en favor de 

una estrategia de crecimiento y desarrollo económicos viables, integrales y equitativos, 

que además vayan de acuerdo con la realidad económica, política y social vigentes en 

lodos los países gracias al proceso de globalización mundial. 
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CAPÍTULO l. 

La Política Económica y la Política Monetaria 

En este capítulo se presentan los aspectos teóricos que tienen que ver con la política 

económica y la política monetaria, asimismo se describen los conceptos y aspectos 

que constituyen la base del presente análisis de la política monetaria en México. 

Así, bajo esta premisa se definirá a la política económica resaltando los objetivos que 

pretende alcanzar, las distintas modalidades que puede asumir y los tipos de variables 

con las que cuenta para organizarse. 

Del mismo modo, se conceptualizara a la política monetaria definiendo los principales 

elementos que la conforman, tales como: las variables monetarias; además se 

estudiarán los objetivos que persigue, los instrumentos con los que cuenta para operar 

y las limitaciones de esta política en la consecución de los objetivos. 

Por otro lado, este capítulo también considera los aspectos teóricos relacionados con 

el Banco Central, tomando como punto de partida su definición. Adicionalmente, se 

realiza un repaso breve por la historia del surgimiento y evolución de esta institución 

central, así como una revisión de las funciones que esta autoridad, a cargo de la 

política monetaria, debe cumplir y realizar con la finalidad de resaltar el papel que 

desempeña en el logro de los objetivos monetarios y económicos. 

l. 1 LA POÚTICA ECONÓMICA. 

A) DEFINICIÓN 

El concepto de política económica se compone de dos elementos determinantes: la 

política y la economía. La política se relaciona con la forma en que se organiza y se 

administra el poder. La economía se refiere a las leyes que rigen los procesos de 

producción, distribución y uso del excedente económico.' Así. la politica económica 

cumple una función de enlace y combinación entre la política y la economía y supone la 

existencia de un ente emisor de acciones y decisiones que es el Estado, el cual hace 



uso del poder para influir sobre los agentes sociales (familias, empresas, sector 

público y sector externo) con la finalidad de modificar sus comportamientos 

económicos, sociales y políticos. Es por ello que la Política Económica no se refiere 

únicamente a acciones realizadas sobre variables económicas, sino que su contenido 

sustantivo consiste en afectar a hombres, grupos y clases sociales. 

Por lo tanto, la política económica es el conjunto complejo de acciones implementadas 

por el poder público y orientadas a lograr ciertos objetivos en el desempeño del 

sistema económico.2 

B) OBJETIVOS 

Los objetivos de la política económica se refieren a los propósitos que el Estado 

persigue en sus acciones económicas, es decir, son los resultados que espera obtener 

en el campo de la producción y la distribución de los bienes y servicios; son los efectos 

que busca provocar en la realidad económica y social que pueden referirse a cambios 

en las variables económicas o en su tendencia, o bien pueden consistir en el 

mantenimiento de determinadas condiciones existentes. Debe aclararse además. que 

los objetivos de la política económica están finalmente relacionados con los 

comportamientos de los grupos sociales que participan en ella y es de esta manera 

corno tales objetivos se orientan al cambio, alteración o conservación de los 

comportamientos de los grupos sociales. a partir de los cuales se logra impactar a la 

realidad económica generando cambios, alteraciones o conservación en su conjunto o 

en partes importantes de ella. 

De este modo la política económica está enfocada a lograr cuatro objetivos básicos, a 

saber: 

1.- Maximizar el crecimiento de la producción, 

2.- Lograr y mantener un nivel estable de empleo. 

3.- Lograr y mantener el control en la estabilidad de precios y 

4.- Lograr y mantener el equilibrio en la balanza de pagos.3 

1 Gonz.ález Tiburcio, Enriq~. '"La Politica Económica. Aspoctos Teóricos - Metodológicos" Parte l. México.~ 
Li~nciatura Facultad de Economía/UNAM, 1985. 
2 Ortíz Soto, Osear. El Dinero: La Tcoria. la Politica y las lnstitus:1oncs. México, UNAM, 2001 . Cap 6. 
J ldetn. 
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C) MODALIDADES 

En la búsqueda de lograr los objetivos anteriores, la politica económica puede asumir 

distintas formas, como son: la política fiscal, que se refiere al conjunto de acciones 

implementadas por las autoridades hacendarias en materia de gastos e ingresos 

públicos; la política de ingresos. que tiene que ver con las acciones cuya finalidad es 

regular los precios y tarifas de los bienes, servicios y salarios del sector público; la 

política monetaria, que llevan a cabo las autoridades monetarias, con la finalidad de 

controlar la cantidad de dinero en la economia, entre otras. 

D) INSTRUMENTOS Y MEDIDAS 

Cabe resaltar que la política económica posee tanto instrumentos como medidas. Los 

instrumentos son los poderes que utiliza el Estado a fin de acceder a los objetivos 

expresos de la política económica. Por medidas de política económica se entiende 

aquellas que implican el dictado de una norma juridica o disposición legal que 

determina específicamente la puesta en práctica del instrumento.• 

E) IMPLEMENTACIÓN 

El método que emplean las autoridades para instrumentar la política económica, 

consiste primeramente en identificar los tipos de variables con las que cuenta que son 

cuatro: las objetivo, las intermedias, las instrumentales y las de apoyo. 

Asi, se empieza por fijar metas en las variables objetivo, que son: la producción, el 

empleo, el nivel de precios y la balanza de pagos. A continuación, una vez definido el 

objetivo y su nivel se procede a escoger a las variables instrumentales y a las de 

apoyo (las primeras son los elementos de los que dispone la autoridad y las segundas 

son agentes complementarios que apoyan a las primeras), cuya finalidad es influir 

sobre las variables intermedias, que consisten en los agregados económicos sobre los 

que se pretende actuar directamente para lograr el cumplimiento de los objetivos 

generales previstos de la política económica. 

' González Tiburcio, E. op. ciL. Parte 1 
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Además de la instrumentación de la política monetaria existe el diseño de ésta, el cual 

es la forma particular como los diferentes instrumentos monetarios, tanto los básicos 

como los de apoyo, se combinan para la consecución de los objetivos. 

F) LIMITACIONES 

Es de gran importancia resaltar, que en la búsqueda del logro de los objetivos, muchas 

veces en la política económica se requiere emplear medidas que se contraponen. Por 

ejemplo, las políticas orientadas a maximizar la producción y mantener el empleo 

tienden a generar presiones inflacionarias, mientras que las políticas enfocadas a 

controlar y abatir la inflación y el desequilibrio externo tienden a desestimular el 

crecimiento de la producción y empleo. 

Otra de las límitantes que enfrenta la política económica en su implementación, es el 

hecho de que el ajuste perseguido por ella no se alcanza de manera inmediata esto 

genera que existan desfases o diferencias entre los periodos de implementación y los 

resultados de la política económica. 

Hasta aquí hemos abordado lo referente a la política económica. A continuación se 

presentaran los elementos teóricos relacionados con la política monetaria. 

1.2 LA POÚTICA MONETARIA. 

A) DEFINICIÓN 

La política monetaria es el conjunto de acciones implementadas por el poder público, 

representado en una autoridad monetaria, con el objeto de controlar la cantidad de 

dinero en la economía con vistas a fomentar la producción y el empleo con bajas tasas 

de inflación. 5 Es un programa de gobierno que busca controlar el dinero, las tasas de 

interés y las condiciones crediticias en una economía, además tiene por objeto afectar 

la estructura de la cartera de activos de los agentes económicos (empresas, bancos y 

personas). 

1 Ramirez Solano. Ernesto. Moneda, Banq y Mercados Financieros en México. México, Prenticc Hall, 1998. Cap. 12. 

4 



En suma, la política monetaria describe el control que llevan a cabo las autoridades 

monetarias sobre la oferta monetaria y el sistema bancario, realizado a través de la 

compra y venta de activos financieros del Gobierno por parte del Banco Central, para 

influir en la cantidad de dinero que hay en la economía.6 

B) VARIABLES MONETARIAS 

Refiriéndonos ahora a la implementación de la Política Monetaria, cabe señalar que 

existen diversas variables monetarias que es necesario identificar y distinguir, puesto 

que son de distinta naturaleza según el grado de control (más o menos inmediato) que 

la política monetaria puede ejercer sobre ellas. Las variables monetarias se dividen en 

los siguientes grupos: 

1.- Variables Objetivo: Son los objetivos de la política monetaria. 

2.- Variables instrumentales: Son los instrumentos de ta política monetaria. 

3.- Variables Instrumentales de Apoyo: Instrumentos adicionales que refuerzan las 

acciones de política monetaria. 

4.- Variables Intermedias: Son los agregados a los que se pretende influir por medio 

de los instrumentos. 7 

Hasta ahora, hemos presentado el concepto de politica monetaria y se han definido 

también los elementos necesarios en su implementación. Ahora, en nuestro siguiente 

apartado nos dedicaremos a especificar en qué consisten cada una de tas variables 

monetarias que intervienefl en el proceso de diseño e implementación de la política 

monetaria. 

B. l) Variables Objetlvo 

Estas se refieren a los objetivos expresos de la política monetaria. Es importante 

resaltar que como modalidad de la política económica general, ambas buscarán la 

consecución de objetivos similares. De este modo, la política monetaria tiene como 

objetivos principales: el crecimiento del producto, la generación de empleo, la 

eliminación de la inflación y el equilibrio en la balanza de pagos. 8 

6 Ortíz Soto. O. op. cit .. Cap. 6. 
7 Vázquez Enriquez, A~ja~dro. La Política Monetaria. México, CIDE, 1985. pp 158-1 90 
1 Ortiz Soto, O. op. cit. Cap. 6. 
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Además de los anteriores. la política monetaria tiene otros dos objetivos que atender. 

El primero se refiere al control de la oferta monetaria, la cual debe ser adecuada y 

congruente con los objetivos macroeconómicos fijados. El segundo objetivo, consiste 

en la obtención de fondos financieros y su canalización hacia las actividades que los 

requieran, en esto consiste básicamente el funcionamiento del sistema bancario. 

B.2) Variables Intermedias 

Después de haber estudiado a las variables objetivo, ahora es el tumo de presentar a 

las variables intermedias, cuya definición y estudio nos ayudará a comprender en qué 

ámbitos el Banco Central influye y busca generar cambios por medio de sus 

instrumentos. 

_Las variables intermedias son aquellos agregados sobre los cuales se pretende actuar 

a . través de las variables instrumentales, buscando determinado efecto sobre. las 

variables objetivo y son las que a continuación conceptualizaremos. 

a) Oferta Monetaria 

Se define como la cantidad de dinero en manos del público, monedas y billetes en 

efectivo y en circulación, más los depósitos a la vista en cuenta de cheques 

mantenidos por el público en los bancos comerciales.9 En suma, es el total de los 

medios dinerarios y el cuasi dinero que circulan en la economía. 

Es de vital importancia destacar el hecho de que la oferta monetaria es la variable 

intermedia por excelencia que las autoridades monetarias buscan influir esperando que 

sus efectos se presenten en la forma correcta sobre las variables objetivo. Asimismo, 

se tiene que la oferta monetaria se descompone en varios agregados que van desde el 

concepto más sencillo de dinero hasta una amplia diversidad de instrumentos 

financieros de menor liquidez. A esta subdivisión de la oferta monetaria se le conoce 

como agregados monetarios que incluyen los siguientes grupos: 

• !Umírez Solano, E. op. ci1, Cap. 1 O. 
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M1: Se conforma por billetes y monedas en circulación (efectivo en manos del 

público), más los depósitos en cuenta de cheques en moneda nacional y 

extranjera y depósitos en cuenta comente en moneda nacional con derecho a 

retiro con tarjetas de débito. 

A éste componente se le denomina comúnmente medio circulante o dinero 

primario. 

M2: Está formado por M1 más la tenencia de activos financieros internos por 

parte del sector privado residente en el país, los cuales constituyen 

instrumentos de ahorro bancario líquido con vencimiento hasta un año, y 

aceptaciones bancarias. 

En este agregado encontramos a lo que se le conoce como cuasi-dinero, o 

bien dinero en un sentido más amplio, dado que no se puede emplear en 

cualquier transacción, pero puede convertirse en dinero fácil y rápidamente, de 

ahí el nombre de activos líquidos 

MJ: Lo conforma M2 más los instrumentos de ahorro no bancarios a corto 

plazo así como la tenencia de activos financieros internos en poder de los 

residentes, esto es, los depósitos en la banca comercial y la tenencia de 

valores de gobierno y privados por parte de personas que no son residentes 

del país. Aquí se ubican activos menos líquidos pero también considerados 

dinero, tales como: CETES, SONDES, JESOBONOS1º. 

M4: Se integra por M3 más los instrumentos de ahorro bancarios y no 

bancarios a largo plazo, además de la captación que realiza la banca mexicana 

'º Los Certificados de Tcsorcria de la Federación (CETES) son instrumentos de deuda de corto plaw emitidos por el 
Gobierno Federal. Son títulos de crédito al portado<, en los cuales se consigna la obligación del Gobierno Federal a pagar 
una swna fija de dinero en una fecha dctcnninada a su •'Cncimicnto, no estipulan el pago de intcrcscs, pero de hcclio, ofrecen 
un interés debido a que se compran y se venden con base en una tasa de descuento, es decir, a un precio más bajo que el 
monto que se paga a su vencimiento. Su rendimiento se deriva de la colocación bajo par. esto es, por debajo de su valor 
nominal. Los CETES son instrumentos que pagan una determinada cantidad al vencimiento y la diferencia entre ese pago y 
el precio de compra original es el interés el cual se deriva de venderlos inicialmente a dcseucnto. Los Bonos de Desarrollo de 
la Federación (BONDES). son títulos de crédito emitido por el Gobierno Federal y tienen como objetivo la obtención de 
recursos de financiamiento a largo plazo para cubrir los déficits del mismo. Los Bonos de la T esorcria de la Federación 
(TESOBONOS). fueron títulos de crédito denominados en moneda extranjera a mediano y largo pl112.os en los cuales se 
consignaba la obligación del Gobierno Fcdcfal de pagar en una fecha detcnninada una suma de moneda nacional cquivalcnlc 
al valor de dicha moneda extranjera calculado al tipo de cambio libre a la fecha de su vcncimiento, se diseñó para evitar 
salid.as de capital ofreciendo una tasa de rendimiento superior a la otorgada por las cuentas en dólares en E.E.U.U.: 
desapareció en 1995 y fue sustituido por el Ajustabon9. que son titulos de crédito dcoominados en moneda nacional en los 
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a través de sus agencias en el extranjero, incorpora los depósitos de 

residentes y no residentes en agencias de bancos mexicanos en el exterior. 

Este es el agregado más amplio conformado por activos menos líquidos pero 

más rentables de largo plazo puesto que su período de recuperación es lento.11 

b) Base Monetaria 

Ya que se ha definido a la oferta monetaria y para comprender su comportamiento es 

necesario relacionarla con otro concepto de gran relevancia, a saber: la base 

monetaria. 

Es la suma del efectivo en circulación {billetes y moneda metálica) más los depósitos 

que tienen los bancos comerciales en el Banco Central. También se le conoce como 

dinero de alta potencia, constituido por las obligaciones o pasivos monetarios del 

banco central, poseídas por el público en efectivo o por el sistema bancario como 

reservas. 12 

En ese sentido, la base monetaria es el conjunto de reservas en poder del Banco 

Central, sujetas a ser multiplicadas por el sistema bancario a través del mecanismo del 

crédito. proceso que da lugar a la oferta monetaria. De este modo, la variación de la 

oferta monetaria está vinculada al multiplicador monetario 13 y a los cambios en la base 

monetaria. 14 

Es de vital importancia resaltar el hecho de que la Base Monetaria se define de dos 

formas, a saber: 

cuales el Gobierno Federal se obliga a pagar una suma de dinero que se ajusta periódicamente al Índice Nacional de Precios 
al Consumido<. 
11 Banco ~ Mélico. Informe Anual 2000. Paig. 156 
•: Ramírez Sola.no, E. op. cit., Cap. 10. 
" El multiplicador monclMio indica la relación que existe entre el total de pasivos monetarios y no monetarios 
Je los bancos y la base monetaria 

Donde: 
Mm = Multiplicador Monetario 
\IC • Medio Circulante 

Mm • MC+ PNM 
BM 

PNM = Pasivos no Moncw1os de los Bancos 
BM = Base Monetaria 
1
• M1ntty ~ Anguia.no, GU1d1lupe. Lecciones de Economía Mooetaria. México, UNAM, 1997. Cap. 2. 
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• por el lado de sus usos: 

BM = RB + BIM 

Esta ecuación nos define cómo esta compuesta la base monetaria por el lado de sus 

usos, es decir, por lo que constituyen los pasivos del banco central en donde: 

BM = Base monetaria 

RB = Reservas de los bancos comerciales en el banco central 

BIM =Billetes y Monedas en circulación 

• por el lado de sus fuentes: 

BM = RI + CG + PBC + (OA - K) 

Esta ecuación nos define cómo esta compuesta la base monetaria por el lado de sus 

fuentes, es decir, por lo que constituyen los activos del banco central, en donde: 

RI = Reservas Internacionales 

CG = Créditos concedidos por el gobierno 

PBC = Préstamos a la banca comercial 

OA - K = Adquisición de activos netos 

De todo lo anterior se puede concluir que la oferta monetaria es igual a la base 

monetaria aa-ecentada por el muttiplicador bancario y que los movimientos de la base 

monetaria constituyen la fuerza principal detrás de los cambios en la oferta monetaria. 

Además el Banco Central influye sobre la base monetaria y la controla a través de las 

variables instrumentales. 

cJ Tasa de Interés 

Otra de las variables intennedias, sobre la cual se pone énfasis y atención prioritaria 

por parte de la autoridad monetaria debido al grado de influencia que ejerce para 

lograr los objetivos de la politica monetaria, es la tasa de interés, ya que del nivel de 

ésta dependen muchas cosas en la economía, dado que no solo afecta la disposición 

de los consumidores a gastar o a ahorrar, sino que influye sobre las decisiones de 

inversión de las empresas. 
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Por ello, las autoridades vigilan con singular atención los niveles que la tasa de interés 

alcanza, siempre con la firme intención de hacertos compatibles con los objetivos que 

persigue. 

La tasa de interés se define como el porcentaje que se aplica a una cantidad 

monetaria que se denomina capital, que equivale al monto que debe cobrarse o 

pagarse por prestar o pedir prestado dinero. En otras palabras, la tasa de interés es el 

costo de pedir prestado o el precio pagado por la renta de fondos, o bien, el pago por 

el uso temporal del dinero.15 

Es importante aclarar que existe una gran variedad de tasas de interés, por ejemplo: 

• Tasa activa: es la que representa el rendimiento que el usuario del crédito paga al 

intermediario por ta utilización de los fondos; 

• Tasa pasiva: la cual representa el rendimiento que el intermediario paga a los 

propietarios de los fondos, 

• Tasa real: es el nivel porcentual que alcanza la tasa de interés durante cierto plazo, 

descontando la tasa de inflación ocurrida durante el mismo plazo; 

• Tasa nominal: es el nivel porcentual que alcanza ta tasa de interés sin descontar ta 

tasa inflacionaria; 

• Tasa bruta: es la que pagan los usuarios del crédito o se paga a los ahorradores sin 

descontar los impuestos; 

• Tasa neta: es ta tasa de interés bruta después de descontados los impuestos.16 

• Tasa de Cetes a 28 días: representa el rendimiento que otorgan los CETES (papel 

gubernamental) a su plazo de vencimiento de 28 días a los inversionistas 

propietarios de tos fondos que financian al gobierno federal, además representa el 

costo de fondeo para éste último y para el sector bancario. Ésta tasa sirve de 

parámetro y es la que regula las operaciones en el mercado de dinero, asimismo es 

la que se emplea como referencia para et establecimiento de otras tasas de 

mercado, debido a que los CETES constituyen instrumentos de deuda confiables y 

seguros dado que no existe posibilidad de incumplimiento en su pago, ya que son 

obligaciones del Gobierno Federal, además de ser muy líquidos y altamente 

comerciables. 

1
' RamírezSolano. E. op. cit., Cap l . 

16 Ahijado. Manuel. Dkcionario de T cori• Económica. Madrid, Pirámide, l 9S5. Pág. 86 
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Todas las tasas definidas en el párrafo anterior. son ejemplos de la diversidad de tasas 

de interés que existen en la vida real. Sin embargo, en nuestro proyecto de 

investigación cuando se haga referencia a la tasa de interés, se considerará a la tasa 

líder del mercado de dinero que se paga en México, esta es. la que otorgan los 

Certificados de la Tesoreña de la Federación (CETES) a un plazo de 28 dlas. La 

tasa de los bonos gubernamentales es el indicador que nos servirá para describir el 

comportamiento de las tasas de interés en México. 

d) Reservas Bancarias 

Prosiguiendo con el tema de las variables intermedias, ahora definiremos una más de 

ellas. Las reservas bancarias se refieren al total de reservas que el sistema bancario 

retiene en su poder y que son susceptibles de ser multiplicadas a través del 

mecanismo del crédito.17 Se encuentran constituidas por las reservas de caja (mejor 

definidas como dinero de caja), retenidas físicamente por los bancos en sus bóvedas 

con el propósito de hacer frente a sus operaciones diarias; más las reservas en 

exceso que mantienen los bancos en sus bóvedas o en el Banco Central, pero que se 

encuentran por encima de los porcentajes o cantidades minimas requeridas a los 

bancos comerciales por parte de la autoridad monetaria aplicables a la reserva legal y 

a la reserva de caja, más las reservas libres que se definen como la diferencia entre 

las reservas en exceso y las prestadas.18 

La importancia de las reservas bancarias como variable intermedia de la política 

monetaria, reside en que por medio de ellas se tiene un control en la oferta de dinero y 

las tasas de interés, dicho control se ejerce por medio del manejo del volumen y uso 

de las reservas bancarias, ya que si existen reservas en exceso se posibilita la 

expansión en la creación de crédito y depósitos en los bancos. Es así, como el Banco 

Central actúa controlando las reservas bancarias para mantener esta variable en un 

nivel que se considere conveniente y compatible con sus metas establecidas en las 

variables objetivo. 

11 Ramirez Solano, E . op. cit.. Cap. 11. 
11 Ortiz Soto, O. op. cit., Cap. 2. 
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e) Crédito. 

Otra variable importante sobre la que se pretende influir es el crédito, el cual constituye 

el permiso o derecho que se otorga a un individuo para obtener la propiedad o 

posesión de algo 'que no le pertenece sin pagar al momento de recibirlo. El crédito es 

la utilización de los fondos de otra persona a cambio de una promesa de devolverlos 

en una fecha posterior. 19 En otras palabras, el aédito es una transferencia de dinero a 

cambio de una promesa de pago en el futuro. 

La principal función del crédito, es el financiamiento de la producción con anticipación a 

la demanda, además permite una planeación en el uso del dinero al considerar los 

gastos a lo largo del tiempo y recolectar el ahorro de la sociedad. Cabe resaltar que el 

objetivo fundamental de las entidades que conforman el sistema financiero de un país 

es la concesión de crédito. 

El crédito, como variable intermedia de la política monetaria, tiene su importancia en el 

hecho de que genera un poder de gasto en la economía, que a su vez puede generar 

inflación al haber una expansión de éste, o bien perjudica el crecimiento de la 

economía si se presentan fallas en su adecuada asignación. 

Por lo anterior, la autoridad monetaria vigila con especial atención la composición del 

crédito, tomando siempre como base que la cantidad de crédito que se debe otorgar 

en la economia sea la más conveniente y se apegue totalmente al cumplimiento de los 

objetivos que persigue la política monetaria. 

O Tipo de Cambio 

El tipo de cambio constituye otra variable sobre la que se pretende actuar y que a 

continuación definiremos: es el precio de una divisa extranjera en términos de la unidad 

monetaria nacional.20 Es decir, la cantidad de moneda extranjera que se puede obtener 

por unidad de moneda local. 

19 Sa.muelson, Paul A. &:onomia. 15' cd. México. Me Graw Hill. 1998. Pág. 761 
;,,o Ramírez Solano, F.. op. cit .. Cap. l ll. 
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El comercio entre paises involucra el intercambio de distintas monedas y es en el 

mercado cambiario donde se llevan a cabo las transacciones que implican operaciones 

con moneda extranjera, dicilas transacciones se realizan en distintos tipos de 

mercados cambiarios que fundamentalmente son los siguientes: 

• Mercado Spot : se realizan transacciones de intercambio inmediato de depósitos 

bancarios, cabe aclarar que se dice inmediato pero la operación tarda 48 horas en 

consumarse. 

• Mercado Forward: se realizan transacciones de intercambio de depósitos bancarios 

con divisas que se entregarán en una fecha futura especificada. 

• Mercado de Futuros: también se le denomina mercado de cobertura cambiaría, ya 

que en él se proporciona un seguro de protección contra fluctuaciones inesperadas 

en el tipo de cambio. 

La importancia del tipo de cambio como variable a influir, reside en que afecta el costo 

de los bienes vendidos al exterior y el costo de los bienes extranjeros comprados 

internamente. 

B.3) Variables lnstTumentales 

En esta parte definiremos cada una de las variables instrumentales, las cuales 

constituyen las herramientas con las que cuenta y de las que dispone la autoridad 

monetaria para influir sobre las variables que conducen a la consecución de los 

objetivos al implementar la política monetaria; describiremos el mecanismo que el 

Banco Central puede emplear con tales instrumentos monetarios para afectar a las 

variables intermedias, resaltando las ventajas y desventajas de dichos instrumentos. 

Las variables instrumentales son las que a continuación se presentan. 

a) Operaciones de Mercado Abierto (OMA's) 

Consisten en la compra y venta de valores gubernamentales en el mercado financiero 

llevadas a cabo por el Banco Central. 21 Su acción se encuentra enfocada tanto a la 

expansión como a la contracción de las reservas bancarias y a través de dicilos 

cambios, a la fijación de la tasa de interés y de la oferta monetaria. Es muy importante 

enfatizar que de entre todos los instrumentos empleados por el Banco Central para 
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afectar a las variables intermedias (oferta monetaria, base monetaria. etc), las OMA 

son las más importantes y se consideran el principal instrumento de la política 

monetaria. 

Además es importante aclarar que existen dos tipos de OMA, a saber: 

1 . Dinámicas: tienen la intención de cambiar o modificar el nivel de las reservas y la 

base monetaria; 

2. Defensivas: tienen la intención de contrarrestar los movimientos que tienen su 

origen en factores fuera del control directo del Banco Central.22 

Adicionalmente, las OMA tienen varias ventajas sobre otros instrumentos de política 

monetaria, entre las que se encuentran las siguientes: se llevan a cabo por iniciativa 

del Banco Central, que además tiene control completo sobre ellas; son flexibles, es 

decir, se pueden usar en cualquier grado. No importa qué tan grande o pequeño sea el 

cambio deseado en las reservas, por medio de ellas se puede lograr; son fácilmente 

reversibles cuando se comete un error y se pueden llevar a cabo rápidamente, puesto 

que no involucran dilaciones administrativas. 

b) Requerimientos de Reserva 

Los cambios en los requerimientos de reserva para los bancos comerciales, son un 

instrumento poderoso en el control monetario. La tasa de encaje legal es la proporción 

del monto de depósitos que el sistema bancario debe guardar en el Banco Central, 

este último tiene atribuciones para incrementar o disminuir esta tasa en forma 

discrecional. 

La manera en que la manipulación de los requerimientos de reserva afecta 

directamente a la oferta monetaria es la siguiente: 

• Un incremento en la tasa de requerimiento de reserva implica una reducción en el 

monto de reservas que el s.istema bancario puede multiplicar y sus efectos son que 

se reduce la oferta monetaria e indirectamente incrementa la tasa de interés y se 

contrae el crédito. 

: a lbidcm. Cap. 12. 
:: ldern. 
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2J ldan. 

• Una disminución en la tasa de requerimiento de reserva implica un incremento en el 

monto de reservas sujetas al efecto multiplicador y sus efectos son que incrementa 

la oferta monetaria e indirectamente baja la tasa de interés y aumenta el crédito. 23 

Es importante señalar que la principal ventaja de la manipulación de los requerimientos 

de reserva o encaje legal para controlar la oferta monetaria, es que afecta a todos los 

bancos por igual; sin embargo, a pesar de los efectos tan considerables que tiene 

dicha manipulación existen varias desventajas, entre las que destacan el atto costo de 

administrar cambios en los requerimientos de reserva, además de que puede causar 

problemas de liquidez a bancos con bajos niveles de reservas en exceso y pueden 

crear gran incertidumbre en los bancos. por lo que esta es una estrategia poco 

práctica. 

e) Manipulación de la Tasa de Redescuento· y la Política de Descuento. 

La tasa de redescuento, establece el tipo de interés cobrado por el Banco Central a los 

Bancos Comerciales por las operaciones de crédito. Esto es, el costo que tiene para el 

sistema bancario el obtener financiamiento del Banco Central. Por su parte, la política 

de descuento es el mecanismo por medio del cual el sistema bancario obtiene 

reservas del Banco Central, es decir implica el otorgamiento de préstamos al sistema 

bancario por parte de la institución central.24 

Los bancos comerciales pueden incrementar el volumen de sus reservas recurriendo 

al Banco Central solicitándole préstamos y pueden disminuir sus reservas contrayendo 

sus deudas con este último. Asimismo, la institución central puede afectar el volumen 

de préstamos de descuento de dos maneras: 

• Variando el precio de los préstamos (tasa de descuento) y 

• modificando la cantidad que otorga de estos préstamos. 

La manera en que la tasa de redescuento influye es que si se incrementan los 

préstamos de descuento aumentará la base y la oferta monetaria, y si se disminuyen 

los préstamos de descuento disminuirá la base y la oferta monetaria. Por otro lado, una 

• AlgUDOS autores 11W1Cjan la lasa de rcdcscucnlo nombrándola como tasa de descuento, por ello aquí se usan 
indistintamente ambos términos, es decir, tasa de redescuento equivale a decir tasa de descuento. 
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tasa de descuento más alta, incrementa el costo de recurrir al Banco Central en 

demanda de préstamos, por lo cual los préstamos disminuirán; mientras que una tasa 

de descuento más baja. disminuye el costo de los préstamos y estos últimos se 

incrementarán.25 

La ventaja principal de la política de descuento es que el Banco Central puede usar1a 

para ejercer su función de prestamista de última instancia, pero tiene más desventajas 

entre las que figuran: la generación de fluctuaciones en el diferencial entre las tasas de 

interés del mercado y la de descuento, además el volumen de los préstamos de 

descuento no está a discreción del Banco Central ya que el no puede generar 

solicitudes de préstamos si el sistema bancario no los requiere. 

Es de vital importancia subrayar que los mecanismos descritos anteriormente son de 

carácter tradicional en el control monetario. Sin embargo también existen otros 

sistemas que se han empleado y que han generado efectos importantes en la 

economía, dentro de los cuales se ubican los que a continuación se describen. 

d) Control Selectivo del Crédíto 

Es una técnica diseñada con la finalidad de alterar la asignación del crédito hacia 

sectores específicos. Consiste en un procedimiento, por medio del cual la autoridad 

monetaria influye en el destino o estructura del crédito otorgado por el sistema 

financiero. Cabe subrayar, que su objetivo es que las actividades que se consideren 

prioritarias cuenten con un flujo de recursos financieros garantizado a tasas de interés 

competitivas y con plazos cómodos. 

La manera de seleccionar el crédito se realiza a través de cajones de canalización en 

los que se establece el tipo de inversiones que deben efectuar los bancos con cargo a 

su encaje legal que debe destinarse a cierto sector prioritario. 

'' Orti2 Soto. O. op. cit. Cap. 7. 
=~ lbmlrtt Solano. op. cit., Cap. 12. 
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e) Financiamiento del Déficit Público 

La deuda pública y las distintas formas de financiarla se pueden considerar como 

instrumentos de política monetaria, ello se debe a que ejercen cierta influencia sobre 

las variables intermedias y las variables objetivo de la politica monetaria. 

La autoridad cuenta con varias formas para financiar su deuda, dentro de las cuales se 

encuentran las siguientes: 

• Colocar valores emitidos por el gobierno y las empresas públicas en el mercado 

financiero. 

• Solicitar préstamos directos al sistema bancario y a las empresas públicas. 

• Solicitar créditos al Banco Central otorgados con cargo al Fondo de Encaje Legal, o 

a las reservas de nueva creación. 

• Contratar créditos en el exterior. 

f) Control de Cambios 

Este constituye un instrumento de la politica monetaria, orientado a influir sobre el tipo 

de cambio como variable intermedia. El control de cambios es el conjunto de 

disposiciones que dictan las autoridades monetarias, mediante las que se prohibe o 

limita la adquisición de divisas. Se le denomina así al conjunto de restricciones que se 

impone a la libre compra, venta y tenencia de divisas extranjeras y a la libre circulación 

de medios de pago entre los residentes en un pais y los residentes en otro. 26 En este 

sentido, este instrumento supone la regulación estricta de la autoridad monetaria con el 

objeto de manipular de manera determinante la fijación del tipo de cambio. 

gJ Régimen de Saldos Acumulados 

El régimen de saldos acumulados es un mecanismo que se instrumentó con la 

finalidad de enviar señales a los participantes en los mercados financieros, a fin de que 

dirijan su conducta hacia un determinado objetivo que fija el Banco Central. 

26 Ibídem. Cap. 18. 
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En este régimen, se establecen períodos de 28 días naturales en los que cada banco 

comercial debe procurar que la suma de los saldos diarios de su cuenta comente en el 

Banco Central resulte cero al final de dicho periodo. Sí el saldo es negativo, es decir si 

el banco comercial sobregiró su cuenta con el banco central, entonces se le cobra a 

dicho banco una penalización. Si el saldo es positivo, es decir si el banco comercial no 

utili.zó todos los recursos de su cuenta con el banco central, entonces el intermediario 

comercial ha perdido la oportunidad de colocar ese dinero en el mercado y así ganar 

un rendimiento. 

El banco central vigila la cuenta de todo el sistema bancario, fija un objetivo de saldo 

acumulado diario para todo el sistema. si dicho objetivo es de SALDO CERO tiene una 

postura de política monetaria neutral esto significa que busca satisfacer la demanda 

de dinero a la tasa de interés vigente en el mercado. Si el objetivo que ha fijado es de 

SALDO POSITIVO tiene una postura de política monetaria expansionista, lo cual indica 

que busca satisfacer la demanda de dinero a una tasa de interés más baja que la 

vigente en el mercado y finalmente si el objetivo es de SALDO NEGATIVO tiene. una 

postura de política monetaria restrictiva, lo cual muestra que busca satisfacer la 

demanda de dinero a una tasa de interés más elevada que la vigente en el mercado.27 

B.4} Variables Instrumentales de Apoyo. 

En el apartado anterior se presentaron las variables instrumentales de la política 

monetaria, ahora se revisarán las variables instrumentales de apoyo, las cuales 

consisten en todos los controles adicionales que la autoridad monetaria establece en 

las instituciones financieras, a través de las cuales, de manera complementaria se 

refuerzan las acciones de política monetaria. Dentro de estos instrumentos adicionales 

se encuentran lo~ siguientes: 

• Control del crecimiento de los pasivos de la banca y 

• Nivel de capitalización del sistema bancario. 

Ambos instrumentos se encuentran relacionados, dado que tienen que ver con el 

coeficiente de solvencia bancaria, en la medida que regulan el crecimiento de los 

pasivos de las instituciones financieras de manera gradual y continuo mediante la 

relación pasivo - capital que deben observar las instituciones de crédito. Esta 

'' Aparicio Cabrera. Abraham. "Un Sexenio de Restricción Monetaria~. F.n: Economía Informa. UNAM, 2001 . 
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regulación se lleva a cabo con el propósito de que el sistema bancario observe un 

adecuado proceso de capitalización.28 

Asimismo se ha requerido a las instituciones de crédito una determinada solvencia en 

relación directa con el incremento de sus operaciones pasivas, lo cual se ha hecho con 

la finalidad de asegurar el crecimiento equilibrado de las distintas instituciones del 

sistema financiero. 

C) LIMITACIONES 

La política monetaria encuentra algunos obstáculos que pueden impedir , total o 

parcialmente, el logro de los objetivos que se propusieron las autoridades monetarias. 

Las principales limitantes son: 

• Existen problemas para determinar la tendencia del ciclo económico y tardanza en 

implantar la política adecuada. 

• Las medidas son más eficaces para combatir la inflación que la recesión. Así, 

cuando se restringe el crédito el gasto deberá disminuir mientras que la politica de 

crédito fácil no garantiza que aumentará la inversión ya que ésta depende de 

perspectivas y oportunidades que pueden estar ausentes en una recesión. 

• Los instrumentos de política monetaria no pueden controlar la velocidad o el uso 

que se le da al dinero o bien la frecuencia del gasto, lo cual queda fuera de su 

alcance y puede seguir movimientos contrarios a los que se intenta siga la oferta 

monetaria, lo cual se puede ejemplificar con el hecho de que a medidas 

cootraccionistas los negocios y los consumidores pueden responder intensificando 

el gasto o viceversa. 

• La política fiscal puede a veces perseguir objetivos opuestos a la monetaria. 

Hasta este momento hemos realizado un estudio de lo referente a los aspectos 

teóricos relacionados con la politica económica y la política monetaria. En el siguiente 

punto nos abocaremos a estudiar los aspectos teóricos relacionados con el Banco 

Central y el papel que ha desempeñado como el ente encargado de ejercer la política 

monetaria. 

u Ramírez Solano. E. op. cit. . Cap. 12. 
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1.3 El BANCO CENTRAL Y LA POÚTlrA MONETARIA. 

En este capítulo abordaremos los elementos teóricos que tienen que ver con el Banco 

Central. Iniciaremos por definir lo que se entiende por Banco Central, posteriormente 

se llevará a cabo una revisión histórica y nos remontaremos a los antecedentes en el 

surgimiento de esta institución central, considerando sus primeras características y su 

evolución paulatina y ,finalmente, se hará mención de las funciones que debe realizar. 

A) DEFINICIÓN DE BANCO CENTRAL 

El Banco Central es aquella institución bancaria que constituye el centro del sistema 

financiero de un país, normalmente controlada (total o parcialmente) por el gobierno 

como principal regulador del crédito.29 La tarea fundamental de un banco central 

consiste en controlar a los bancos comerciales para apoyar la política monetaria del 

gobierno. 

Asimismo, el Banco Central es el organismo establecido por el Estado, responsable 

del control de la oferta monetaria en el país, de las condiciones crediticias y de la 

supervisión del sistema financiero, especialmente de los bancos comerciales30
• 

De las definiciones anteriores, se pueden inferir varios elementos importantes que nos 

permiten concluir que, el Banco Central es aquella institución que constituye el centro, 

eje y soporte de cualquier sistema financiero en un país, que además ejerce funciones 

de regulación monetaria, de control y apoyo a dicho sistema y de las unidades que lo 

conforman. poniendo de relieve así que es una' entidad con vocación y capacidad para 

el ejercicio de funciones que habrán de desarrollarse de acuerdo con las particulares 

condiciones y características del sistema bancario y monetario del país en el que se 

encuentre. 

Cabe resaltar, que evidentemente el interés público, la no competitividad con otros 

bancos y la ausencia de criterios de búsqueda de utilidades comerciales como guía de 

sus acciones, son elementos de gran importancia para un banco central y más aún, 

constituyen sus principios rectores. 

,,. Bannock, R. E. Dia:ionariode Ec:ooomia. 2' ed .. México, Trillas 1990. pág 69. 
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De este modo, el Banco Central es el responsable de la ejecución y manejo de la 

política monetaria que el gobierno decide aplicar, encargándose de vigilar y mantener 

el valor de la moneda nacional, supervisando el nivel de la tasa de interés, vigilando y 

controlando al sistema bancario del país, ya que es el prestamista de última instancia, 

se ocupa de las necesidades crediticias y de financiamiento del gobierno, además de 

vigilar las reservas internacionales. 

Es por todo lo anterior, que el Banco Central constituye una institución de gran 

envergadura, que desempeña un papel de gran trascendencia y de vital 

preponderancia en la gestión económica de un país. 

Es así corno, a lo largo de este apartado, nos hemos dedicado a definir lo que se 

conoce corno Banco Central. A continuación nos abocaremos a reseñar los 

antecedentes históricos del Banco Central, resaltando las circunstancias de su 

surgimiento y su evolución a t~~wés del tiempo. 

B) ANTECENDENTES DEL SURGIMIENTO DEL BANCO CENTRAL 

La idea de Banco Central que existe hoy y los principios fundamentales que lo rigen y 

que ahora así los entendemos, son el producto de un proceso evolutivo realizado a 

través de los últimos 350 años, el cual, ha cambiado las características de esta 

institución pública transformándola, desde su surgimiento, de ser fundamentalmente un 

banco único de emisión hasta ahora cumplir con las funciones de un banco central 

moderno. 

B. l} El Banco Central en Europa. 

El surgimiento de lo que actualmente conocemos como Banco Central, encuentra su 

punto de partida en el siglo XVII, en el cual, en diversos paises del Continente Europeo 

un banco había ido adquiriendo gradualmente la posición de banco central por haber 

logrado el derecho exclusivo o principal de emisión y por efectuar las operaciones 

bancarias del estado, en aquel momento de sus inicios se les denominaba Bancos de 

Emisión. 

3'l Samudson. Paul A. o¡¡. cit., pág 758 
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Cabe resaltar, que el Riksbank de Suecia es de los bancos centrales el más antiguo 

organizado en el mundo y el primero en establecerse en 1668. Sin embargo el Banco 

de Inglaterra fue el primer banco de emisión que llegó a tener la posición de banco 

central y que desarrolló lo que hoy se reconoce como principios fundamentales de 

banca central, lo cual quiere decir que el de Inglaterra se considera que fue el primer 

banco central en funcionar como tal en 1694.31 

Asimismo, hay consenso entre los investigadores sobre el hecho de que la historia del 

Banco de Inglaterra ilustra la evolución de los principios y técnica de la banca central, 

por lo tanto, reseñaremos brevemente la historia de este banco a continuación. 

El Banco de Inglaterra remonta su existencia a una suscripción pública hecha en 1694, 

con el propósito de prestar dinero al gobierno a cambio del privilegio de emitir billetes 

con sujeción a ciertas limitaciones. El banco llegó a poseer un monopolio parcial de la 

emisión de billetes en Inglaterra y fue hasta 1826 cuando se concedió el mismo 

derecho a otros bancos, pero la legislación de 1833 reafirmó la posición privilegiada 

del banco al declarar que sus billetes debían ser los únicos de curso legal. Su 

monopolio parcial de emisión de billetes y la creciente importancia de su función como 

banquero y agente del gobierno, colocó al Banco de Inglaterra en una situación 

especial, puesto que sus billetes merecían mayor confianza, tenían más amplia 

circulación y empezaba a destacarse como banquero y agente del Estado. 

A partir de 1826, este banco había llegado ya a considerarse como guardián de las 

reservas en efectivo de los bancos privados, así como de las reservas de oro de la 

nación. Posteriormente, se dio la aceptación de la posición de prestamista de última 

instancia de este banco, las crisis de 1847, 1857 y 1866 demostraron la estrecha 

relación que existía entre la moneda y el crédito. El uso de la tasa de redescuento, 

como instrumento importante de la política de crédito, quedó firmemente establecido y 

la función reguladora del banco adquirió mayor prominencia. La crisis de 1873 fue 

afrontada y resuelta con éxito y en 1890 se dio una especulación excesiva y general en 

valores extranjeros en la que el banco logró aliviar la alarma pública y evitar un pánico 

general. El éxito con que ejerció esta influencia paternal en situaciones de emergencia 

le dio gran prestigio, arraigándolo como el Banco Central de la Gran Bretaña y 

estimulando el progreso de la banca central en otras partes del mundo. 

31 Kock. 1\1.H. Banca Central. Mexico. Fondo de Cultura Económica, 1953. pag 10-26. 
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En el transcurso del siglo XIX, el Estado concedió en diversos países a algún banco 

existente, el derecho exclusivo o principal de emisión, o bien, provocó la fundación de 

un banco emisor nuevo con facultades y privilegios especiales y fue asi como otros 

bancos privados siguieron la experiencia del Banco de Inglaterra y llegaron a 

constituirse en bancos centrales, tal es el caso de los que a continuación se presentan. 

• El Riksbank de Suecia nació de un banco privado fundando en 1656 y se reorganizó 

como banco de Estado en 1668. 

• El Banco de Francia se fundó en 1800 en parte con fondos del Estado, pero sobre 

todo con capital privado, el cual mantuvo desde el principio estrechas relaciones 

con el gobierno y se convirtió en su banquero, recibiendo el derecho exclusivo de 

emisión. Este banco de acuerdo con Napoleón Bonaparte, su fundador, llegó a ser 

nacional tanto de nombre como en sus operaciones y se convirtió tanto en banquero 

del Estado y banco emisor como en guardián de las reservas bancarias y fuente 

última de crédito. 

• El banco de los países bajos se fundó en 1814 y se convirtió en banco úni~ de 

emisión y en banquero del Estado. 

• El Banco Nacional de Austria se fundó en 1817, se le concedió derecho exclusivo 

de emisión, pero debido a las guerras en que este país se vio envuelto hubo de 

reorganizarse en 1878 para convertirse en el banco de Austria-Hungría. 

• El Banco de Noruega inició sus operaciones en 1817 otorgándosele el derecho 

único de emisión y se le hizo banquero del gobierno, su evolución siguió de cerca a 

la del Riksbank. 

• El Banco Nacional de Dinamarca se fundó en 1818, siendo el único emisor y su 

tarea fue reorganizar el sistema monetario. 

• En 1850 se creó el Banco Nacional de Bélgica como único de emisión y agente 

financiero del gobierno. 

• El Banco de España adquirió su nombre en 1856 y en 1873 se le concedió el 

monopolio en la emisión de dinero. 

• El Banco de Rusia se fundó en 1860 con el propósito de consolidar la circulación 

monetaria recibiendo el derecho único de emisión. 

• El Reichsbank, antecedente del Deutsche Bundesbank, surgió en 1875 del Banco 

de Prusia. 
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• El Banco de Japón se estableció en 1882 obteniendo el derecho exclusivo de 

emisión y se desarrolló siguiendo los lineamientos de sus homólogos en Alemania y 

Bélgica. 

• En el transcurso del siglo XIX se crearon bancos con monopolio emisor en Portugal, 

Rumania. Bulgaria, Servia, Turquía, Java, Egipto y Argelia. 

De este modo, casi todos los países europeos para fines del siglo XIX habían 

establecido un banco de emisión, con facultades y privilegios especiales, además de 

Java, Japón y Persia en el Oriente y Egipto y Argelia en África.32 Todos ellos llegaron a 

ser agentes financieros de los gobiernos de sus respectivos países y, en distintas 

formas y en grados diversos, asumieron también las funciqnes que han llegado a 

considerarse como las esenciales de los bancos centrales. 

Al estudiar los antecedentes y las circunstancias históricas en el surgimiento del Banco 

Central en Europa. resulta de gran importancia senalar el hecho de que es evidente 

que el acto de creación de una entidad como lo es un banco central, en aquel 

momento banco único de emisión, constituye un acto de voluntad política del gobierno 

cuya característica principal es el especial apoyo gubernamental. En ese sentido, los 

factores que son determinantes en la aparición de los bancos centrales residen en la 

necesidad de satisfacer específicos requerimientos financieros del gobierno más que 

en la de responder a necesidades relacionadas con el desarrollo de la actividad de 

intermediación o bien con el desarrollo económico. 

B.2} El Banco Central en Estados Unidos. 

En este país, todo banco creado de acuerdo con la Ley Bancaria Nacional tenía 

derecho a emitir billetes contra el depósito en la Tesorería Federal de una cantídad 

equivalente de ciertos valores gubernamentales, y ninguno de estos bancos obró 

exclusivamente como banquero o agente fiscal del gobierno norteamericano o como 

prestamista de última instancia.33 

Sin embargo. el pánico financiero de 1907 atrajo tanta atención hacia la debilidad 

evidente del sistema bancario descentralizado de Estados Unidos, que se designó una 
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comisión especial para que hiciera una investigación completa de los sistemas 

monetario y bancario de los países más antiguos. El resultado fue el establecimiento, 

en 1914, de un sistema de banca central bajo la forma de doce Bancos de la Reserva 

Federal. cada uno con autoridad dentro de una área determinada, y con la Junta de la 

Reserva Federal en Washington. como elemento coordinador. Se les concedió un 

monopolio parcial de emisión y se convirtieron en agentes fiscales del gobierno, en 

bancos de redescuento, reserva y prestamistas de última instancia dentro de sus 

respectivos territorios, es decir, tuvieron las mismas funciones y adoptaron las mismas 

prácticas que venían siguiendo los bancos centrales europeos.34 

Se dispuso la participación estatal en la dirección del Sistema mediante la designación, 

por el presidente de Estados Unidos, de los miembros de la Junta de la Reserva 

Federal. Los bancos comerciales que se asociaron al Sistema en sus respectivos 

distritos, debían representar los intereses agrícolas, industriales y comerciales de la 

comunidad, además de ser quienes suscribieron todo el capital de los de la Reserva y 

tenían que mantener con éstos últimos reservas mínimas, fijadas por ley, contra sus 

obligaciones por depósitos. Así, los Bancos de la Reserva Federal fueron bancos de 

bancos y demostraron ser de gran utilidad y ayuda al gobierno y a los bancos durante 

la época C!e I~ guerra de 1914 y la posguerra (1917-1920).35 

B.3) El _fJanco Central en América Latina. 

Por otro lado, al principiar el siglo XX los paises de América Latina. China y La India no 

tenían aún bancos centrales, induso ni una centralización parcial en la emisión de 

billetes. En ese sentido, la banca central en América Latina surgió inmediatamente 

después de la primera guerra mundial y su aparición constituye un esfuerzo de esos 

paises para acabar con el control de su moneda por bancos extranjeros y para poner 

ténr!ino a las prácticas de una economía orientada hacia el exterior. Algo que es de 

vital importancia subrayar es el hecho de que los bancos centrales surgidos en los 

paises antes mencionados, tienen como antecedente la evolución experimentada tanto 

en Europa como en América del Norte y su formación se ve influenciada por éstos. Es 

por ello que la creación de bancos centrales en esta región ocurre cuando ya se ha 

recorrido una buena parte en la evolución de tal institución. 
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En el período colonial, entre los siglos XVI y XVIII dominó en América Latina la 

influencia española y portuguesa, se introdujeron los sistemas monetarios de los 

países metropolitanos. A medida que las nuevas naciones fueron ganando su 

independencia en el curso del siglo XIX se vieron forzadas a organizar sus propios 

sistemas bancarios y monetarios. De este modo, a finales del siglo XIX y principios del 

XX varios paises concentraron la función de emisión en un organismo único. Cabe 

resaltar, que los esfuerzos más importantes para crear bancos centrales en América 

Latina, se iniciaron hasta después de la Conferencia Financiera Internacional celebrada 

en Bruselas en 1920, en la que se aprobó una resolución recomendando que, todos los 

países que hasta aquel entonces no habían fundado un banco central, procedieran a 

hacer1o con la finalidad de restaurar y mantener la estabilidad de sus sistemas 

bancarios y monetarios. 

Es importante subrayar, que en el desarrollo de la banca central en América Latina se 

pueden distinguir tres fases. a saber: 

1.- La fase formativa: abarca desde 1920 hasta 1940 (período entre guerras); se 

caracteriza por la creación de bancos centrales en muchos países de Centro y 

Sudamérica, cuyos elementos políticos y técnicos que sentaron las bases para la 

reforma bancaria y monetaria en estos países se inspiraron en Europa y Estados 

Unidos. 

2.- La fase de reorqanízación y expansión: se extiende desde las décadas siguientes a 

la segunda guerra mundial, es decir de 1944 a 1955. Durante la segunda guerra no se 

registraron cambios fundamentales en la estructura de la banca central en América 

Latina, pero al finalizar la guerra se reavivó el interés tanto de reorganizar los bancos 

existentes como de establecer nuevos con actividades y funciones más amplias. 

3.- La fase de ajustes internos: La cual va desde 1956 hasta 1970 aproximadamente, 

dentro de la cual hay que resaltar que desde mediados de la década de los 50 se 

produjo un cambio en las actitudes y políticas de tal institución, pasando de la 

expansión a la estabilidad, lo cual dio por resultado una reacción en contra del 

suministro ilimitado de aédito, además de que se adoptaban medidas tendientes a la 

estabilidad económica36
• 

36 Tamagna. Frank. bt Banca Central a! América L.atina. México, CEMLA. 1970. pág. 65. 
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Comparando la evolución en relación con las funciones y características que tuvieron 

los bancos centrales en Europa y América Latina, es evidente que en Europa el 

surgimiento de los bancos centrales se da por voluntad política y por la necesidad de 

financiar a los gobiernos, mientras que en América Latina el surgimiento de estas 

instituciones se da cuando ya se ha vivido en gran parte la evolución experimentada 

por tales instituciones en Europa y en América del Norte, de modo que tales 

organismos aparecen ya no tan solo con el objetivo de prestar ayuda financiera a sus 

gobiernos, sino como elementos decisivos en la organización monetaria y se 

complementan por la influencia exterior representada por la acción de los paises 

desarrollados frente a los latinoamericanos y relacionada con la política que buscaba la 

estabilización monetaria después de la segunda guerra mundial. 

B.4) El Banco Central en México. 

El Banco de México fue constituido por ley en 1925, teniend.o su apoyo Constitucional 

en el Articulo 28 de la Carta aprobada en Querétaro en 1817. Sin embargo, su 

funcionamiento como banco central estuvo restringido antes y después de esa fecha 

por diversos aspectos de la vida económica de nuestro país. A continuación, haremos 

una breve reseiía de las circunstancias que envolvieron la creación del Banco Central 

en México. 

Para el aiío de 1910 existía una red bancaria compuesta por 23 bancos comerciales 

emisores, 2 bancos hipotecarios y 6 refaccionarios, los cuales constituían un sistema 

regulado por la Ley General de Instituciones de Crédito de 1897 en el que la circulación 

de los billetes era de aceptación voluntaria. Dentro de los bancos emisores destacaban 

los 2 más grandes que operaban en la Ciudad de México, éstos eran: El Banco 

Nacional de México, creado en 1884 resultado de la fusión del Banco Nacional 

Mexicano y el Banco Mercantil Mexicano; y el Banco de Londres y México formado en 

1889.37 

Al producirse la Revolución de 1910, los bancos experimentaron dificultades, a tal 

grado que para 1914 se encontraban cerca de la bancarrota. Con el fin de poner orden 

a esa situación critica, el Gobierno Constitucionalista en 1915 creó la Comisión 

Reguladora e Inspectora de Instituciones de Crédito para que dictaminara la solvencia 
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de los bancos y para que fungiera como intermediario entre los bancos y la Secretaria 

de Hacienda y Crédito Público, a fin de proceder al estudio y fundación de un banco 

único de emisión. Asimismo, en Abril de 1916 se Cfeó la Comisión Monetaria que 

constituyó el antecedente inmediato del Banco de México y cuyo propósito era 

regularizar la circulación de la moneda y hacer frente a los problemas monetarios.38 

De este modo, las circunstancias que motivaron y determinaron el nacimiento del 

Banco de México derivan fundamentalmente de los siguientes aspectos. Primeramente 

hay que señalar que la Revolución había desorganizado el sistema monetario que 

había en el país, además los antiguos bancos de emisión se colapsaron, existían 

numerosas emisiones de billetes sin garantía efectiva que habían lanzado los bandos 

contendientes, que a su vez habían impactado a los precios y ocasionaron abusos. Por 

otro lado, los problemas monetarios derivados de la terminación de la guerra y la 

desaparición del sistema bancario, que eliminó toda fuente de crédito, generaron una 

enorme desconfianza en el público para cualquier tipo de moneda. 

Todo lo anterior constituía el panorama económico que prevalecía cuando se decidió la 

Cfeación del Banco de México en 1925, al que le fueron asignados los objetivos de 

emitir billetes, regular la circulación monetaria, los cambios con el exterior y la tasa de 

interés, redescontar documentos de carácter mercantil, encargarse del servicio de la 

tesorería del Gobierno Federal, y efectuar transitoriamente las operaciones bancarias 

que correspondían a los bancos de depósito y descuento. Cabe aclarar que en sus 

primeros años, el Banco se redujo a operar como un simple banco comercial, no 

obstante, su labor hasta 1931 dio como resultado práctico el establecimiento de las 

bases del sistema bancario. De este modo, el perfil del Banco de México como banco 

central se alcanzó hasta después de las reformas legales en su Ley Orgánica en 1931 

y 1936.39 

La Ley del 25 de Julio de 1931 que modificó la Constitutiva del Banco para pooef1a en 

concordancia con la Ley Monetaria de la misma fecha, que suprimió el patrón oro, 

debe considerarse como el primer paso para la transformación efectiva del Banco de 

México en una institución central. En esa transformación, destacan dos medidas de 

J
7 Ramhu Solano, E. op. cit., Cap. 9. 

JI fdem. 
,. Kock, M. H. op. cit. Pag. 369 
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importancia; la primera es que se le restringieron las operaciones directas con el 

público o instituciones no asociadas al Banco, con la cual se le daba a su estructura 

una orientación más definida hacia los fines para los que habia sido creado. La 

segunda medida, estableció un régimen transitorio de redescuento para ser aplicado a 

todos los bancos del país siempre y cuando mantuvieran en el Banco de México el 

equivalente al 50% de sus depósitos, mientras que a los bancos no asociados se les 

aplica una tasa de descuento superior en relación a la establecida para los bancos 

asociados, con esta segunda medida se buscaba convertir al Banco de México en 

banco de bancos y prestamista de última instancia. 

El Banco de México adquirió su mayoría de edad como Banco Central al expedirse la 

Ley de Agosto de 1936, en la cual se consolidan las funciones anteriormente 

señaladas además de único emisor, lo que le otorga el carácter formal de institución 

central y se convierte en eje del sistema bancario.40 Desde 1936 a la fecha han 

ocurrido varias reformas a la Ley del Banco de México, entre las que destacan la de 

1993 que propuso la autonomía del Banco respecto al Gobierno Federal. 

Es así como a lo largo del tiempo cada pais fue creando su banco central, el cual ha 

ido evolucionando paulatinamente en sus funciones de acuerdo a las circunstancias 

económicas propias de cada época y cada país, de tal suerte que hasta hoy es 

improbable que algún país no cuente con un organismo que se encargue de dirigir e 

implementar la política monetaria. 

C) FUNCIONES DEL BANCO CENTRAL 

En este apartado de nuestro proyecto estudiaremos cuáles son las funciones que 

desempeña un banco central, entendido como la cúspide del sistema monetario y 

bancario de un país, en función y beneficio del interés económico nacional y que son 

las que a continuacíón se describen. 

Las tareas y funciones del banco central dentro de un país son las siguientes41
: 

" Para esia parte se consultaron las siguicnlcs fuentes: 
Borja Martina, F. El Nuevo Sistema Financiero Mexicano. México, Fondo de Cultura Económica, 1992. Cap. 1; Kock , 
M. H. Banca Ccnual. México. Fondo de Cultura Económica, 1953. Cap. 1: Ortíz Soto, Osear. El Dinero: La Teoría, la 
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Banco Único de Emisión: 

Esta es la función primordial de la institución central, ya que al regular la circulación 

monetaria de acuerdo con las necesidades económicas tiene el derecho y el monopolio 

de emitir billetes, con lo cual también se responsabiliza del valor de la moneda. 

Banco de Gobierno: 

Lleva a cabo los negocios ordinarios del gobierno, al aceptar depósitos de éste y 

otorgarte créditos. 

Banco de Bancos: 

Es una función que implica la prestación del servicio de custodia de las reservas del 

sistema bancario, a través de lo cual toma depósitos de los bancos comerciales y les 

brinda préstamos. 

Administrador de los Activos Financieros Internacionales: 

Por el hecho de poseer el monopolio en la emisión de billetes, el banco central provee 

al sistema bancario de reservas a cambio de divisas con las que se constituyen las 

reservas internacionales del país. 

Regulador de Cambios en el Exterior: 

Es una función que le significa cuidar y administrar las reservas metálicas y de divisas 

de la nación, incluyendo su vigilancia y mantenimiento en el país. 

Agente Financiero del Gobierno: 

El Banco Central está facultado para colocar en el mercado financiero, nacional e 

internacional, los bonos y títulos emitídos por la Tesorería del Gobierno Federal a fin de 

proveerse de recursos para financiar el déficit público. 

Prestamista de Última Instancia: 

Esta función la realiza a través del otorgamiento de crédito a los bancos comerciales, 

con la finalidad de que puedan expandir sus negocios o bien hagan frente a problemas 

de liquidez. 

Política y las Instituciones. México. UNA M. 2001; Samudson, Paul A. ~ 15ª cxl. México. Me Graw Hill. 1998. 
Cap. 15. Aguim Carrillo, Enrique. La Génesis de la Banca Central. Colombia. Banco de la República. 19')2. Cap. 2. 
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Regulador de la Actividad Bancaria: 

Su función es vigilar y regular la actividad bancaria a través del manejo de las reservas 

bancarias para adecuar el otorgamiento del crédito a las condiciones propicias cuando 

asi sea requerido. 

Fungir como Cámara de Compensación: 

Por medio de este servicio, los bancos comerciales pueden saldar las cuentas de las 

operaciones que realizan, al intercambiar los cheques que cada uno emite y al 

momento de prestar varios servicios a sus dientes. 

Autoridad Monetaria: 

Función que se cumple al constituirse como banco único de emisión y regulador de la 

actividad bancaria al momento de establecer las condiciones de crédito. 

Ejecutar la Política Monetaria: 

Es el encargado de poner en práctica los instrumentos que tiene a su disposición para 

diseñar y dirigir las variaciones de la cantidad de dinero en la economía. 

Productor y Divulgador de Información: 

El Banco Central debe formular y proporcionar información acerca del comportamiento 

de variables como la inflación, balanza de pagos, empleo y producción, cuyo 

desempeño es relevante para el diseño y puesta en práctica de la política monetaria. 

Es difícil singularizar IRl función como la característica de un banco central, debido a 

que todas ellas están relacionadas y son complementarias. Aunado a esto, un Banco 

central debe asumir eficientemente su papel de intermediario entre sus gobiernos 

respectivos, el meáio financiero nacional y los órganos financieros extranjeros así 

como entre los bancos y otras instituciones financieras de sus respectivos países y los 

intereses bancarios y financieros internacionales. 

Por otro lado, en la política interna el banco central debe proporcionar al gobierno una 

visión clara sobre las operaciones y problemas de la banca privada y debe explicar las 

razones que motivan la adopción de cualquier medida. Asimismo, en las negociaciones 

financieras internacionales y debido a que se relaciona con bancos centrales 
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extranjeros e instituciones internacionales, se constituye como una puerta abierta del 

país hacia el resto del mundo. 

Es así como a lo largo de todo este capitulo, hemos estudiado los aspectos teóricos 

relacionados con la política económica y monetaria, así como las consideraciones 

acerca de la definición del banco central, la historia de su surgimiento y las funciones 

que se le confieren como elemento rector del sistema financi~ro en un país, con lo cual 

hemos concluido este primer capítulo de la investigación. 
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CAPÍTULO II. 

La Teoría Económica Del Modelo Neoliberal 

En este capítulo de la investigación, se presentarán las diversas corrientes de 

pensamiento que antecedieron al Neoliberalísmo y estudiaremos los planteamientos 

teóricos que cada escueta desarrolló. 

Es asi como bajo esta premisa, este capítulo tiene por finalidad realizar un recllento de 

la historia del pensamiento económico, destacando las condiciones económicas que 

prevalecieron durante cada época, situaciones y circunstancias que llevaron al 

desarrollo de planteamientos teóricos económicos bajo diferentes enfoques basados 

en la realidad histórica y económica que los escritores integrantes de cada corriente 

buscaron explicar y reflejar en sus planteamientos. 

De igual manera, en este capítulo se definirá qué es el Neolíberalismo como corriente 

de pensamiento económico, revisaremos de donde surgen sus planteamientos y se 

intentará identificar las bases teóricas que sustenten el contenido de esta corriente de 

pensamiento. 

11.1 ANTECEDENTES. 

A) PENSAMIENTO ECONÓMICO GRJEGO Y MEDIEVAL 

A través de la historia, los hombres han tratado de expresar la realidad de la 

organización y la vida económica en términos de proposiciones, creencias y principios 

orientadores a lo que se le denomina pensamiento económico, el cual se ha encargado 

de construir premisas, opiniones, reglas y teorias para dar una respuesta científica a 

todas y cada una de las preguntas que se originan y presentan en la realidad histórica 

y social. 

Es de este modo, que las posibilidades de la producción y el papel jugado por el 

hombre en distintas etapas de la realidad, acondicionaron e influenciaron la naturaleza 

del pensamiento económico. 
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Uno de los primeros paradigmas fue el planteado por los pensadores económicos 

griegos. quienes fueron también los primeros en utilizar el término Economía, la que 

deriva de la palabra griega "Oikionomia" que significa "manejo de la casa" . En ese 

sentido, el primitivo pensamiento griego restringía la discusión de la materia 

económica a los asuntos domésticos, lo cual constituye ya un reflejo de las condiciones 

económicas existentes en aquel tiempo y un acercamiento a esa sociedad griega, 

donde las casas de familia eran tanto productoras de artículos y servicios esenciales 

como consumidoras de otros artículos y servicios. 

Entre los pensadores griegos de esa época encontramos a Platón, quien presentó la 

primera discusión de los problemas en su libro "La República". haciendo hincapié en el 

estado colectivo, la justicia, la dependencia del individuo hacia el esfuerzo de los 

demás, la división del trabajo y el Estado como resultado del proceso económico. 

Asimismo, otro escritor que destaca de esa época es Aristóteles, seguidor y crítico de 

Platón, analizaba la economía del hogar, predicaba la moderación en las 

transacciones económicas y sostenía que el Estado estaba por encima del individuo y 

consideraba a este último como un ente social. •2 

En ese sentido, la principal contribución del pensamiento económico griego de la 

antigüedad fue la definición de conceptos tales como: la división del trabajo, la justicia 

distributiva, el estado, el hogar, entre otros; además de est.imular a las generaciones 

subsiguientes a pensar y reflexionar sobre los problemas económicos y de este modo 

elaborar y afinar posteriormente los instrumentos del análisis económico. 

Otro tipo de pensamiento económico era el que desarrollaban los escolásticos de la 

Edad Media, miembros del clero que estudiaban teología, leyes, ética, economía y 

artes. Tanto la economía corno el pensamiento económico de este tiempo, se 

caracterizaron por una creciente y poderosa ciase de mercaderes. Por su parte, el 

Senor Feudal era una poderosa fuerza económica y política. Además, es importante 

resaltar el hecho de que cualquier problema concerniente a la conducta humana se 

relacionaba con la religión. Asi, la industria, el comercio, las ventas, los préstamos de 

dinero, entre otras cosas tenian que ser juzgadas por el patrón moral de la Iglesia. 

' : Sing~r P .. U$1i~. Economía Simohtic:ida . .¡• cd. Méx100. Cogesa. Doublcday . 1977. pp 11-25. 
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La economía era, por consiguiente, considerada como parte de la ciencia ética que 

detenninaba lo bueno y lo malo en materia económica. Los pensadores de ese tiempo 

se preocupaban por problemas de la moral, surgidos del proceso de mercado, así 

como se ocupaban de juzgar la usura y el precio justo de las mercancías. 43 

B) MERCANTILISMO 

En la desaparición de la economía feudal , intervinieron una serie de procesos 

históricos que dieron paso al capitalismo y crearon ciertas condiciones económicas 

propicias para el desarrollo de la doctrina mercantilista y fisiócrata. Entre estos 

procesos podemos mencionar los siguientes: 

• La aparición de los Estados Nacionales a principios del siglo XVIII, con lo que se 

dio el sometimiento de los señores feudales al poder real y además se contrarrestó 

el poder de la Iglesia. Asimismo, con la delimitación del espacio nacional entre los 

reinos, se presentó también la vinculación de los gobernantes con los mercaderes, 

lo que aceleró el desarrollo de la economía mercantil. 

• El movimiento de la Reforma Protestante y la luchas religiosas que se iniciaron a 

principios del siglo XVI, lo que relajó la auloridad doctrinal de la Iglesia y el inicio del 

desarrollo del pensamiento económico separado de la teología. 

• Los inventos y descubrimientos científicos y técnicos, así como grandes avances en 

diversos ámbitos de la ciencia como matemáticas, geografía. astronomía, física, 

química y medicina. 

• Los descubrimientos geográf1COs, la conquista y colonización de nuevos temtorios, 

los avances en los métodos de transporte en general y la navegación en particular, 

la expansión del comercio y la diversificación de los mercados, la afluencia de 

metales preciosos y el acrecentamiento de la actividad mercantil.'" 

Este era el escenario donde nació y se desarrollo el mercantilismo, que era una 

doctrina de las Naciones Estado, cuyas políticas insistieron en la importancia de 

mantener un excedente de las exportaciones sobre las importaciones, con el fin de 

obtener un flujo creciente de oro y metales preciosos, los cuales eran considerados 

con suma importancia como representantes de riqueza, poderío y seguridad para un 

"Galbuith, John. Historia de la Economía. España, ARJEL. 1989. Cap. l. 
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país. El mercantilismo era el conjunto de ideas expresadas por los comerciantes y 

hombres de Estado de esa época. La corriente de pensamiento mercantilista tuvo un 

período de permanencia que comprende alrededor de tres siglos (XVI-XVIII) y las 

principales contribuciones a esta doctrina surgieron en Inglaterra y Francia.45 

El período del mercantilismo se caracterizó por una considerable actividad militar, la 

adquisición de nuevos territorios, la creación de mercados de ultramar y énfasis en el 

comercio. 

Entre las principales ideas de los mercantilistas se encuentran el considerar a su 

nación como una clase de "tienda cerrada nacional", el individuo tendía a ser 

considerado como instrumento del Estado y la mayoría eran nacionalistas inclinados a 

la explotación de otros paises. Además, promovieron políticas como: intervención del 

Estado, protección arancelaria, balanza comercial favorable, colonización, imposición 

de restricciones al comercio y barreras a las importaciones, entre las más importantes. 

La teoría fundamental de la corriente mercantilista era que en las transacciones 

comerciales una parte gana a expensas de la otra. Consideraban que la riqueza 

mundial era fija, lo cual implicaba que el incremento de la riqueza de un país 

significaría un descenso en la riqueza de otra. Asimismo, sostenían que el intercambio 

para el beneficio mutuo era imposible, por lo tanto cada nación debía obtener una 

ganancia equivalente a la pérdida de otra. Para ellos, el comercio internacional era un 

inst.rumento poderoso para elevar el poderío de un Estado, por lo que se debía 

mantener una balanza comercial favorable mediante la promoción de exportaciones y 

restricción de importaciones lo que conllevaría un flujo de metales preciosos a la 

nación.46 

Cabe resaltar, que el principal interés de los mercantilistas se basaba en la moneda, la 

cual significaba acumular oro en barras, en ese sentido, el dinero abundante era 

considerado muy benéfteo porque hacia florecer al comercio y hacia crecer el poderío 

de una nación. 

H Bannock, R. E. Dic;ciqnariodc Economía 2' cd, México. Trillas. 1998 pp.320-322. 
_.. Galbraith. John. op. cit., Cap. l. 
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Por otro lado, los mercantilistas consideraban al salario como el principal factor 

determinante del costo de producción de las mercancias, por lo que los salarios se 

fijaban en niveles de subsistencia, ello con la finalidad de que el país tuviera una 

posición más competitiva a escala internacional en el comercio de las mercancías que 

se producían. 

Entre los principales representantes del pensamiento mercantilista se encuentran 

Thomas Mun, William Petty. Richard Cantillon y David Hume. 47 

Finalmente, ya para mediados del siglo XVIII se hizo patente que la política 

mercantilista que se practicaba en todos los estados, mediante un sistema de amplias 

restricciones hacía al comercio exterior, era improductivo para todos, por lo cual y 

como reacción contra un sistema que tendía a impactar negativamente a todas las 

naciones por su principio egoísta, comenzó a plantearse una liberalización del 

comercio. 

C) FISIOCRACIA 

El siglo XVIII en Europa se caracterizó por el Racionalismo, en el que todo estaba 

sujeto a leyes científicas, y la creencia en la omnipresencia de leyes definidas en la 

naturaleza se afirmaba. Es de vital importancia resattar el hecho, de que el cambio de 

pensamiento que hubo entre el mercantilismo y la fisiocracia tuvo sus orígenes en la 

transformación de las organizaciones sociales de produccióo que se estaban gestando 

en Inglaterra y Francia. 

Bajo estas circunstancias, los fisiócratas constituyeron una escuela francesa cuyo 

comienzo puede fecharse en 1756, y su pensamiento era una reacción en contra tanto 

a la economia escolástica, preocupada por los problemas morales y por ello 

subrayaron la importancia de la investigación científica; como al dominio del 

pensamiento mercantiista que pregonaba la regulación restrictiva del comercio y ante 

el cual demandaban completa y absoluta liberalización de la producción y el comercio . 

., B•nnock, R. E. op cit., pp 320-322. 
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La Fisiocracia fue una escuela del pensamiento económico cuyos miembros 

defendieron la idea de que la única actividad económica que produce un excedente 

neto es la agricultura, es decir, defendían la creencia de que la verdadera riqueza 

derivaba sólo de la tierra, mientras que la industria, el comercio y los servicios 

permiten solo ganancias normales. Eran partidarios del libre comercio e introdujeron el 

famoso principio "laissez-faire laissez-passer" que significa "dejar hacer, dejar pasar", 

que se traduce en liberalismo económico y la no intervención del estado. Este grupo de 

escritores recibieron su nombre de la palabra fisiocracia que significa norma de la 

·naturaleza o "Ley Naturar.-48 

El supuesto rector del sistema teórico de los fisíócratas es que sólo la agricultura 

proporciona producto neto, es decir, un excedente económico y disponible por encima 

del costo de la mano de obra y además porque su producto garantiza una demanda 

permanente del mismo por ocupar un lugar primario en la escala de necesidades. En 

- ese sentido, la tierra era considerada el único factor productivo capaz de rendir un 

valor superior a su costo. Para ellos la riqueza de un país se creaba en la producción 

agrícola. 

En et sistema teórico fisíócrata, la palabra ·productivo" se definía por el producto neto y 

fundamentaban la clasificación de su estructura de clases y grupos sociales con base 

en la relación que guardaba cada grupo con el concepto de producto neto así, por 

ejemplo, es como distinguen tres clases: la "ciase productiva" (los dedicados a la 

producción agrícola), la "ciase estéril" (los que se dedicaban a otras actividades no 

agrícolas) y la "clase de los propietarios" (terratenientes, el rey y el clero). Al igual que 

las ciases, el trabajo se dividía en productivo y ésteril, entendiendo por el primero a 

aquel capaz de crear un excedente y por lo tanto el que se realiza en la agricultura, y e.I 

segundo se concebía como aquel que se limita a transformar la riqueza de la sociedad 

sin adicionarle nada, dentro de esta categoría se ubicaba a los comerciantes, 

fabricantes industriales y sirvientes. 49 

La variable estratégica para los fisíócratas, es por lo tanto, la magnitud del producto 

neto, de modo que la política del gobierno ha de orientarse a la finalidad de 

"Mttk. Ronald. La Fisiocracia. Barcelona. ARI EL. 1975. pp 9-42. 
•• 1dcm 
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incrementar1o, esto es, los principales objetivos de la política del gobierno han de ser el 

fomento de la inversión agrícola y el estímulo de la demanda de productos agrícolas. 

De este modo, la política fisiócrata se limitaba a medidas designadas a incrementar la 

productividad de la tierra, como por ejemplo la mejora de sistemas de arrendamiento, 

sistema de rotación de cosechas y uso de fertilizantes, entre otras. 50 

En suma, los fisiócratas plantearon que la riqueza de un país debía producirse y 

regirse por leyes naturales, es decir, que la interacción de los individuos libres y sin 

restricciones podía lograr el máximo de bienestar para un país, siendo la agricultura la 

actividad económica donde se podía generar la riqueza. Sostenían que los individuos 

al interactuar con otros, podían llegar a conocer sus demandas de bienes y así 

producir1os sin que un órgano estatal les impusiera lo que debían producir y consumir. 

El principio innovador de la escuela fisiócrata es el individualismo y el liberalismo. Cabe 

resaltar que a pesar de que esta corriente insistió en el liberalismo, éste no ha de 

considerarse tan elevado ya que ellos consideraban la desigualdad en la distribución 

de la riqueza y el ingreso como justa, debido a que es consecuencia de la ley natural y 

de aquí deriva el gran énfasis en la no intervención estatal. 

Es importante resaltar, que el pensamiento fisiocrálico se desarrolló en Francia por 

aproximadamente cincuenta años, por lo que resulta claro que sus propuestas 

estuvieron determinadas en gran medida por ciertos rasgos específicos de la 

economía francesa que era fundamentalmente agrícola caracterizada por pequeñas 

explotaciones cultivadas con métodos muy primitivos sin incentivos para incrementar la 

producción. 

La escuela fisiócrata tieoe entre sus más destacados pensadores a Francois Quesnay, 

Marques de Mirabeau, Pierre Samuel Dupont Nemours, Nicolás Baudeau, Mercier de 

la Riviere y Turgot.51 

O) ECONOMIA CLÁSICA 

Prosiguiendo con la revisión histórica del pensamiento económico que hemos venido 

realizando, estudiaremos las postrimerías del siglo XVIII , época en la que surgieron 

io Bl1ug, M1rk. Tcoria &onómig en Retrospectiva. Méxioo, Fondo de Cultura Económica. 1985 Cap. 1 
SI ldcm. 
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revoluciones que transformaron a los sistemas económicos dominantes, por lo que las 

doctrinas de reciente surgimiento trataron de encontrar soluciones y respuestas a 

todos aquellos fenómenos nuevos que se presentaron y que a continuación se 

describen. 

A mediados del siglo XVIII la Ilustración, que fue un movimiento cultural y filosófico que 

pretendió resumir todo el saber de la época, restringir el poder del rey, proclamar los 

derechos del hombre a la libertad y a la igualdad ante la ley, divulgar el derecho de 

propiedad y anunciar la soberanía; aportó a la ciencia conceptos, métodos y valores 

que condujeron a los pensadores y estudiosos de ese tiempo a investigar el 

comportamiento del hombre dentro de su sociedad. 

Por su parte, la Revolución Industrial que se manifestó en forma de inventos a partir de 

1750, los cuales modificaron la forma en que se producía trayendo consigo cambios 

económicos y sociales. Asimismo, la Independencia de los Estados Unidos de América 

que se presentó de 177 4 a 1783, revolucionó los vínculos de la dominación colonial y 

se ofreció al mundo el concepto de libertad y soberanía como nación. 

Entre 1789 y 1799 se hizo presente la Revolución Francesa con la que se transformó 

la estructura politica y social de Francia, que a su vez se hizo acompañar por 

subsiguientes revoluciones principalmente en el continente americano.52 

Cabe resaltar que, en el campo del desarrollo del pensamiento económico, tanto la 

Revolución Industrial como la Francesa tuvieron como resultado la conformación de 

otras corrientes de pensamiento que criticaron al liberalismo y ofrecieron nuevos 

análisis y soluciones a los problemas que acarreó la instauración del capitalismo en el 

continente europeo a fines del siglo XVIII y hasta aproximadamente los años 70 del 

siglo XIX. Dentro de estas nuevas corrientes se destacan el socialismo utópico y el 

socialismo científico (Marxismo), las cuales sólo se mencionaran brevemente en un 

apartado posterior de este proyecto. 

Con este escenario económico, politico y social del siglo XVIII, enmarcamos el 

surgimiento de la escuela económica clásica, cuya orientación y contribuciones fueron 

s~ Cipolla, Cario llt. Historia Ejconómís:a de Europa. España. ARIEL. 1979. Cap. l. 
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casi exclusivamente británicas y abarco más de un siglo de permanencia en el 

pensamiento económico. 

En el desarrollo de esta escuela de pensamiento se pueden distinguir tres etapas: la 

primera que abarca de 1776 a 1800 en la que se ubica su surgimiento, la segunda que 

abarca de 1800 a 1850 época en la que se convierte en el enfoque dominante y rector 

del pensamiento económico y, finalmente, la tercera etapa que comprende de 1850 a 

1870 en la que se ubica su estancamiento y declive.53 

Bajo la premisa de los acontecimientos que caracterizaron al siglo XVIII, la escuela 

clásica es una doctrina que considera que las unidades económicas obedecen a cierto 

mecanismo que presenta regularidades que se pueden expresar por leyes, por lo tanto 

y en virtud de esto, si opera libremente se tendrán resultados óptimos. En este sentido, 

sostiene que existe una solución armoniosa para los procesos económicos. 

En la economía clásica, la investigación estaba encaminada a descubrir leyes 

económicas, favoreciendo la libertad económica y política pero interesándose por el 

crecimiento económico. La economía clásica suponía el empleo constante de todos los 

recursos productivos disponibles y concebía además la existencia de un equilibrio que 

ignoraba las crisis y los ciclos, en el cual, el intercambio de productos bastaba para 

repartir las riquezas de manera automática y armoniosa entre los individuos y las 

naciones. De tal modo, la creencia en los automatismos es un rasgo esencial del 

pensamiento económico clásico. 

Asimismo, la economía clásica sostenía y estaba manifestada a favor de una política 

general de no intervención por parte del Estado (laissez-faíre), esto es, se oponían a la 

acción gubernamental como principio y estaban a favor de una completa libertad de la 

actividad económica, en la cual, el mecanismo de asignación de recursos eran los 

mercados y el sistema de precios y cuyo agente fundamental de la producción era el 

trabajo y solamente él creaba riqueza. Por ello, dada la existencia de leyes naturales 

que gobernaban el funcionamiento de la ~ia (guia de la mano invisible) toda 

interferencia por el Estado o por los particulares era indeseable.54 

S• Ahijado, Manuel. op. cit. , PA 11 5-118. 
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Cabe resaltar que los economistas clásicos defendieron el liberalismo considerando al 

Estado como no interventor, pero sí activo en pro del mejoramiento social, 

considerando la necesidad de fomentar el propio interés individual para el provecho 

social y enfatizaban que solo una economía de mercado podía reconciliar los objetivos 

sociales con la libertad personal. 

Es de vital importancia resaltar el hecho de que el grupo de los pensadores clásicos es 

muy vasto y destaca por la gran influencia que ejercieron en el desarrollo del 

pensamiento económico posterior. Entre los principales pensadores clásicos 

encontramos a Adam Smith quien con la publicación de su libro "La Riqueza de las 

Naciones·, incorporó y examinó principios como la división del trabajo, la teoria del 

valor, la acumulación del capital, estableció los fundamentos de la macroeconomía 

clásica, expuso ideas sobre el interés, la distribución de la riqueza, el crecimiento 

económico y la intervención del Estado. 

Otro economista clásico fue David Ricardo quien realizó estudios sobre la teoría del 

valor, los rendimientos decrecientes, la distribución, el comercio exterior y el papel del 

Estado. Asimismo Robert Malthus formuló la teoría demográfica; por su parte Jean 

Bauptiste Say desarrolló una teoría general acerca del automatismo de las fuerzas 

autoreguladoras de las economías de mercado cuyo lema es "Toda oferta crea su 

propia demanda" y John Stuart Mili cuya contribución fue una sistematización y 

ordenamiento de las ideas de Smith y Ricardo en la teoría clásica. 

E) CRITICAS AL PENSAMIENTO CLÁSICO: SOCIA LISTAS E HISTORICISTAS 

Entre fines del siglo XVIII y mediados de los años 70 en el siglo XIX, se generaron una 

serie de corrientes que criticaban y ponían en tela de juicio las bases y los efectos de 

la teoría clásica y la instauración del capitalismo en diversos países del continente 

europeo. Dentro de las escuelas que criticaron al pensamiento clásico se encuentran 

las siguientes: 

• Socialismo Utópico: 

Doctrina que promueve la creación de una nueva sociedad basada en la comunidad de 

bienes proponiendo un conjunto de reformas y cuyo medio para tal fin es el 

convencimiento de los miembros de las ciases superiores para realizar cambios 
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sociales. Entre sus ideas fundamentales resaltan que todos los medios de producción 

distintos al trabajo deben ser propiedad de la comunidad, la distribución del 

rendimiento del capital debe ser igualitaria y justa en mayor medida que en el 

capitalismo, la propiedad privada debe ser mínima y debe existir la igualdad como 

base y resultado del dominio social. Sus principales representantes fueron: Saint 

Simón, Jean Charles Simonde, Roberto Owen y Charles Fourier 

• Socialismo Científico: 

Se le conoce como Marxismo y su inicio se sitúa en 1848 con la publicación del 

"Manifiesto del Partido Comunista• de Carlos Marx y Federico Engels pero cobró 

mayor apogeo hasta 1859 con la aparición de la obra de Marx "Contribución a la Crítica 

de la Economía Política. El Capital" en el cual se demuestra que el sistema capitalista 

no podía seguir funcionando debido a sus múltiples contradicciones internas. Es una 

doctrina económica que combina aspectos filosóficos, sociales y económicos cuya 

misión es investigar el proceso histórico económico del que tenian que surgir las 

clases y su lucha. Los puntos a subrayar en esta doctrina son la concepción 

materialista de la historia y la revelación de la plusvalía en la producción. Los 

principales representantes de esta corriente fueron Marx y Engels. 

• Escuela Histórica 

Se desarrolló durante la segunda mitad del siglo XIX y era una doctrina que se oponía 

a la creencia en la validez universal de las leyes económicas establecidas en los 

postulados clásicos, pues sostenia que éstos eran relativos y variables en el tiempo y 

espacio. Su principal interés era encontrar leyes que tuvieran vigencia y validez en 

cualquier caso, a fin de lograr el desarrollo y crecimiento económicos. por ello, 

establecía que la historia es un excelente método para examinar la economía y por lo 

tanto la teoría clásica se había equivocado al usar el método de las ciencias puras. 

Esta corriente otorgaba gran importancia a la historia en el estudio del proceso 

económico y sus principales representantes fueron Wilhelm Roscher, Gustav 

Schmoller y Charles A. Beard.55 

'' Gide, Ouuies. Historia de las Doclrinas Económicas. Madrid, Instituto Editorial Rcus, 1984. pp. 258-275 
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F) ESCUELA NEOCLÁSICA 

Se puede citar como inicio de esta escuela la década de 1870 cuando aparecieron 

publicaciones de importantes escritos realizados por representantes de ésta en 

distintos paises. Entre estos escritos destacan las obras de William Stanley Jevons, 

Car1 Menger y León Walras. Dentro de esta escuela del pensamiento económico 

encontramos las bases del análisis microeconómico, las aportaciones de la escuela 

austriaca, el análisis marginalista y grandes avances en el desarrollo del análisis del 

equilibrio parcial y general realizadas por el pensamiento neoclásico. 

La época en la que se desarrolló esta escuela de pensamiento abarca el siglo XIX y su 

decadencia y término se puede ubicar en la década de 1930 con la aparición de la 

revolución Keynesiana. 

Los pensadores neoclásicos elaboraron una serie de instrumentos ar:ialíticos a los que 

se les denomina análisis marginal, el cual formulaba nuevos planteamientos, 

caracterizados como subjetivos, acerca de las preferencias individuales de las 

necesidades humanas y las actividades económicas para satisfacer1as. En ese 

aspecto, creían que el precio de la mercancía estaba regido por su utilidad marginal, la 

cual constituía la satisfacción que cada unidad en aumento de ésta es capaz de rendir. 

Su principal preocupación era el equilibrio en un estado estacionario, por lo que 

trataron de analizar a la economía en su conjunto como equilibrio general simultáneo 

en todos los mercados: de trabajo, tierra y productos. La preservación de la libertad 

económica era otra prioridad, en donde la participación del Estado era contemplada 

con recelo pues consideraban que la economía por si sola se ocupaba de la 

asignación de recursos.56 

Entre los postulados fundamentales de esta escuela se encuentran que las 

preferencias de los consumidores definidas por su utilidad entraban en la demanda de 

mercancías, que el comportamiento del consumidor es racional y está destinado a 

maximizar la utilidad, emplearon el principio de sustitución, establecieron la teoría 

objetiva del valor, introdujeron la teoría de la competencia perfecta, el análisis 

matemático y el uso de gráficas en el estudio y análisis económico. De esta manera, 

lo Bannock. R. E. op. cit., pJl l I0-112 . 

44 



los análisis que realizaron los marginalistas les permitieron estructurar una concepción 

y un análisis microeconómico.57 

Por su parte, el grupo de economistas de la escuela austríaca, representada por 

Wieser, Cart Menger y Bohm Bawerk, se ubica dentro de esta escuela marginalista al 

definir lo que constituye una medida objetiva del valor económico, insistiendo en que es 

pura y definitivamente subjetivo, debido a que todos los bienes y servicios son 

demandados por la satisfacción o utilidad que eran capaces de rendir. 

Dentro de los precursores de la escuela neoclásica encontramos a Augustin Coumot, 

Juvenal Dupuit, Jevons; los revolucionarios marginalistas fueron entre otros 

Edgeworth, Wieser, Wicksell y Fischer. Al lado de estos autores aparecieron León 

Walras quien desarrolló un análisis del equilibrio general; Vilfredo Pareto y Cecil Pigou, 

quienes realizaron estudios acerca de la economía del bienestar. El primero de ellos 

presentó una revisión de la teoría del equilibrio general basada en un óptimo de 

bienestar y el segundo estudió los efectos de la distribución del producto privado y 

social. 

Con el desarrollo del pensamiento marginalista, Alfred Marshall retomó las ideas 

clásicas y demostró que el libre funcionamiento de la economía garantiza la óptima 

utilización de los recursos de producción disponibles. 

Los autores de la escuela neoclásica realizaron grandes aportaciones al pensamiento 

económico, tales que gran parte de los términos que forman la teoría económica actual 

surgieron de este cuerpo teórico. 

G) TEORIA MACROECONÓMICA 

El contexto histórico que se presentó durante el siglo XX y que enmarca el surgimiento 

de la teoría macroeconómica, se vio dominado fundamentalmente por una serte de 

acontecimientos sociales que revolucionaron en gran medida las condiciones 

mundiales que prevalecían hasta entonces. Dentro de los acontecimientos importantes 

que caracterizaron este período encontramos a la Primera Guerra Mundial, que se 

presentó en los inicios de Siglo durante los años 1914 a 1918 y cuya importancia radica 

51 Ahij•do, M• nuel. op. cit.. pp. 128-130 
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en la serie de consecuencias que desató, entre las que podemos enumerar: la 

disminución del poderío económico europeo, la aparición de los Estados Unidos de 

América (E.E.U.U.) como potencia financiera y una creciente industrialización en 

diversas naciones a causa de las necesidades bélicas. 

Otro suceso de enorme trascendencia que se presentó en ese siglo en el al'lo de 1917 

fue la Revolución Rusa, que arrojó como resultado una nueva fonna de gobierno 

denominado "Dictadura del Proletariado", con lo cual se formó la Unión de Repúblicas 

Socialistas Soviéticas (URSS). 

Por otra parte; movimientos como el Fascismo en Italia durante 1922 y hasta 1945, asi 

como el Nazismo en Alemania en el año de 1923, trajeron como consecuencia cambiar 

el gobierno e implantar un Estado corporativo y nacionalista en Italia por un lado, y 

unificar y uniformar las tendencias militares, sociales y de orden racial que pregonaba 

el Partido Nacional Socialista Obrero en Alemania por otro lado. 

Asimismo en el año de 1929 tuvo lugar una crisis económica y financiera de gran 

envergadura y que tuvo por consecuencia fundamental el cambio de pensamiento y 

formulaciones económicas, pasando de las concepciones liberales a una nueva forma 

de pensamiento denominado Kevnesianismo. cuyo nombre deriva del teórico 

· economista John Maynard Keynes, quien realizo nuevas aportaciones para explicar la 

realidad de ese tiempo y que además cobraron una gran importancia para solucionar 

los problemas que en ese momento no podlan ser resueltos por el Hberalismo. 

La Segunda Guerra Mundial es otro de los grandes acontecimientos que se suscitaron 

durante el siglo XX en el a/lo 1939 y hasta 1945, las consecuencias más relevantes 

han sido el cambio en la geografía polltica mundial dividiéndose en dos bloques: el 

capitalista encabezado por E.E.U.U. y el socialista encabezado por la U.R.S.S., de 

aqui también se desprende que Europa dejo de ser la potencia hegemónica mundial y 

E.E.U.U. tóma ese lugar como hegemonía debido a su gran fortaleza y poderío 

económicos alcanzados durante el conflicto bélico. 

46 



Finalmente en orden cronológico, encontramos otro hecho importante de ese siglo que 

fue la Guerra Fría, la cual constituyó un estado de tensión que se produjo entre los 

bloques socialista y capitalista después de la Segunda Guerra Mundial.58 

Bajo este escenario y contexto históricos se ubica el surgimiento del paradigma 

macroeconómico cuyo comienzo se puede ubicar en el año de 1936 con la publicación 

de la obra "La Teoría General de la Ocupación, el Interés y el Dinero" de John Maynard 

Keynes, con la cual se puso de manifiesto las deficiencias de la teoría clásica al no 

poder solucionar los problemas de sobreproducción y desempleo que se presentaron 

en varios paises. 

En ese sentido, la macroeconomia ofreció un nuevo marco teórico analítico para 

explicar las fuerzas que determinan el nivel de actividad económica agregada y cuya 

concepción general sostiene que el equilibrio no es una situación normal ni presente 

constantemente en la economía, sino que es el desequilibrio el que constituye el 

estado normal. Es decir, el equilibrio económico es la excepción y no la regla en la 

actividad económica. 

La teoría macroeconómica estudia la actividad económica a nivel nacional, la creación 

y reproducción de la riqueza con la que se repone y aumenta la vida material de un 

pais.59 

Dentro de los principales representantes de este paradigma teórico encontramos a 

Michael Kalecki y a John Maynard Keynes, este úttimo cuya reputación del economista 

más importante de su generación se debe al impacto que tuvo su teoría al intentar 

demostrar que el sistema económico podía encontrarse en equilibrio con un gran 

volumen de recursos no utilizados. Asimismo, puso especial énfasis en la importancia 

que debía tener el Estado en la economía para solucionar el problema de la depresión 

económica. En ese sentido, las recomendaciones políticas consistían en que el 

gobierno era el responsable de promover las obras públicas con la finalidad de generar 

el gasto que hiciera desaparecer el desempleo y así mantener la demanda en el nivel 

que generara el pleno empleo. Del mismo modo, señala la importancia de la relación 

que existe entre los ahorros y la inversión como causa del ciclo económico, 

ss Cipolla, Cario M. op. cit., Cap. 3. 
s9 Gi~ Charles. op. cil. pp. 305 - 312 
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sosteniendo que los gastos de la comunidad en consumo e inversión determinan el 

nivel de utilidad económica. 60 

H) MADUREZ NEOCLÁSICA 

El siglo X.X caracterizado anteriormente por la serie de acontecimientos importantes 

que tuvieron parte durante él, es también la época en la que se enmarca la aparición 

de la madurez del pensamiento neoclásico. La Madurez Neoclásica surgió en Estados 

Unidos a mediados de los años 50 y fue el paradigma dominante durante veinte años 

aproximadamente, período durante el cual, fueron hechas las más importantes 

contribuciones de sus distinguidos representantes. 

En la concepción general de este paradigma teórico, resalta su propósito de incorporar 

el sector fmanciero al análisis económico, para lo cual diseñaron un modelo que 

permitía analizar conjuntamente al mercado de dinero y al mercado de bienes. Este 

modelo fue desarrollado por Sir. John Richard Hicks y denominado "IS-LM" el cual ha 

sido la base de la teoría macroeconómica y en el cual se muestra un equilibrio 

simultáneo entre el mercado de bienes (representado por la curva IS) y el mercado de 

dinero (representado por la curva LM); asi gráficamente el equilibrio se encuentra en el 

punto de intersección de las dos curvas. 

El término de madurez neoclásica muchas veces también ha sido denominado por 

varios autores como Síntesis Neoclásica, es más apropiado para este paradigma, 

aunque existe otro también empleado para calificarto, a saber Neokeynesianismo. 

dado que revaloriza la teoría microeconómica neoclásica tras Keynes en el sentido de 

que si bien es cierto que Keynes demostró la posibilidad de equilibrios por debajo del 

pleno empleo, a través de políticas fiscal y monetaria se podría realcanzar el pleno 

empleo y de nuevo ahí serían válidas las presCflpciones microeconómicas neoclásicas. 

Esto quiere decir que, en el corto plazo y debido a la lentitud en el ajuste de los 

precios, pueden presentarse situaciones de equilibrio "keynesiano•. es decir, con 

desempleo, lo que justificaría el uso de políticas económicas estabilizadoras del nivel 

de actividad; sin embargo consideran que a largo plazo el sistema tiende al pleno 

empleo, por lo tanto la teoría neoclásica sigue siendo válida a largo plazo.61 

"" Sddon. Art.,ur. Diccionario de Economia. 4' cd. Barcdona. Oikos-Tau. 1986. pp. 318-320 
• l Ahijado, Maa~I. op. cit., pp. 592-593. 
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Entre los principales representantes de esta comente de pensamiento y sus ideas 

fundamentales encontramos a Hicks y su formalización del modelo keynesiano, a 

Franco Modigliani y su estudio sobre el papel del salario nominal rígido, a Lloyd Metzler 

y su desarrollo sobre la importancia de los efectos de la riqueza y el papel de la deuda 

del gobíemo, a Don Patinkin que investigó acerca de la relación que existe entre los 

bienes, el dinero y los bonos, a Tobin y Baumol que estudiaron los fundamentos de la 

demanda de dinero y a Paul A. Samuelson quien resaltó la importancia de las 

aplicaciones matemáticas a la ciencia económica.61 

11.2 DEANICIÓN DE NEOUBERAUSMO. 

61 ldcrn. 

Entrando en el ámbito del enfoque neoliberal y antes de ocupamos en ubicar e 

identificar los supuestos en los que se basa y estudiar sus características, es 

importante realizar una conceptualización de éste, para que de ese modo podamos 

aproximamos con mayor precisión a lo que constituye y localizar su surgimiento. 

En los años 70 del siglo XX un nuevo problema se estaba generando en las 

economías. A nivel mundial, se presenta una coyuntura en la que se combina una 

economía estancada que se hace acompar'lar por tendencias inflacionarias. A esta 

situación inédita se le denominó estanflación. Las causas de este fenómeno 

económico (según teóricos liberales), fueron los excesivos gastos que el gobierno 

estaba realizando y que tenían repercusiones negativas en los niveles de precios. 

En ese sentido, durante estos al'los se da un cambio de actitud por parte de los 

ciudadanos respecto a lo público, asumiendo que el Estado, los gobiernos y las 

administraciones públicas son sinónimo de ineficiencia. 

A grandes rasgos, las líneas anteriores nos proporcionan un perfil aproximado de lo 

que representa el escenario económico en el cual tuvo lugar el surgimiento del 

neoliberalismo como el nuevo paradigma teórico. Sin embargo, para seguir 

profundizando en el asunto es necesario preguntarse ¿Qué es el neotiberalismo? 

¿Cómo se puede definir? A continuación se presentan algunas definiciones. 
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El neoliberalismo es un movimiento intelectual y de política económica que se opone a 

los sistemas dictatoriales y cuyo fundamento es la afirmación del valor permanente del 

liberalismo fundado en el mecanismo de los precios, los contratos concluidos por los 

individuos libres en una libre competencia y la propiedad individual.63 

El neoliberalismo es una corriente de pensamiento económico que evidencia y trata de 

explicar las configuraciones y los movimientos de la sociedad mundial en un horizonte 

de globalizacióo económica, donde se presentan la nueva división internacional del 

trabajo y transnacional de la producción, la articulación de mercados regionales y 

mundiales, nuevos desarrollos de Jos medios de comunicación, formación de redes de 

informática, expansión de organizaciones multilaterales y corporaciones 

transnacionales. Las propuestas de la ideología neoliberal son entre otras: reforma del 

Estado, desestatización de la economía. privatización de empresas gubernamentales, 

apertura de mercados. reducción de gastos sociales por parte del poder público, 

informatización de los procesos de producción, la intensificación de la productividad y 

de la lucralividad de la empresa o corporación transnacional.64 

Con base en las definiciones presentadas con anterioridad por dos autores, podemos 

construir una conceptualización que abarque los aspectos descritos en ellas de la 

siguiente manera: 

El neoliberalismo es un movimiento intelectual y un enfoque de política 

macroeconómica. La palabra neoliberalismo se puede descomponer de la siguiente 

forma: NEO prefijo que tiene el significado de reciente o nuevo; 

LIBERALISMO .... doctrina y sistema político y económico que favorece al máximo la 

libertad individual y a la absoluta independencia al Estado. Se le denomina por el 

calificativo NEO porque tiene sus raíces en el enfoque, los supuestos y las ideas 

liberalistas de los clásicos y neoclásicos y los retoma, además de incorporar a su 

sistema teórico principios y extensiones subsecuentes. Dentro de las ideas retomadas 

con mayor énfasis por esta corriente se encuentran la no intervención del Estado, el 

mercado libre de restricciones, la apertura de mercados y la liberalización económica. 

•-' Pasqualaggi, Gilles Diccionario de Ciencias Eq¡nómicas. México, Labor. 1990 Pág. 472 
"' lanni. Octavio. La Era del Globalismo. México. Siglo XXI. 1999. Cap. 9. 
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En suma, el neoliberalismo es una corriente de pensamiento económico donde se 

retoman los planteamientos que los dásicos habían establecido y que nuevamente 

cobran importancia en su aplicación dentro de la política económica en la década de 

los 70 dado que se presenta el fenómeno de la estanflación. Es la forma moderna de 

liberalismo que permite una intervención limitada del Estado en los terrenos económico 

y juridico. 

11.3 lA TEORIA ECONóMICA DEL NEOUBERAIJSMO. 

En este apartado de la investigación se estudiarán aspectos importantes del 

neoliberalismo como son los principios que plantea y defiende esta corriente de 

pensamiento, así como trataremos de identificar tos supuestos que constituyen las 

bases teóricas de este enfoque de política económica. 

La teoría económica en la que se encuentran basadas las concepciories neoliberalistas 

para elaborar sus análisis, conformar políticas económicas y dar una explicación a lo 

que es el fenómeno de la estanflación, contempla básicamente los principios 

establecidos anteriormente por los economistas clásicos. Sin embargo, es de vital 

importancia resaltar el hecho de que su análisis se enfoca a corroborar la aseveración 

de que el fenómeno inflacionario tiene un carácter única y exdusivamente monetario, 

por lo cual proponen alternativas en la apUcación de la política económica que tienen 

por objeto mantener estable el aecimiento de los precios para que ello se traduzca en 

un mayor beneficio para la población y se estimule el crecimiento económico estable y 

sostenido. 

A) POSTULADOS DEL NEOLIBERALISMO 

Es en el ámbito de un proceso mediante el cual las economías nacionales se integran 

progresivamente en el marco de la economía internacional, es decir, en el contexto de 

la globalización económica donde el liberalismo se transforma en neoliberalismo. 

En rigor, el neoliberalismo defiende dos principios fundamentales, que son pilares 

daves que sostienen toda la ideologla neoliberat y son a saber: 
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1.- Un real y puro rechazo a la intervención del Estado en la economía por considerar 

que descompone el delicado mecanismo de los precios que tiende automáticamente 

hacia el equilibrio general asignando así de manera más eficiente los recursos escasos 

con que cuenta la sociedad, debido a la mayor libertad y generando así la mayor 

prosperidad; 

2.- Solamente el libre mercado, sin interferencias, es capaz de sacar adelante por un 

lado a la economía mundial de su crisis de estanflación provocada por las 

intervenciones excesivas del poder público y por otro lado a los países 

subdesarrollados de sus tradicionales rezagos. 64 

Asimismo, encontramos que dentro de los postulados del neoliberalismo se privilegia 

la propiedad privada, la gran corporación, el mercado libre de restricciones, la 

tecnificación creciente y generalizada de los procesos de trabajo y producción, la 

productividad y la lucratividad. Aunado a esto, la superioridad del mercado sobre la 

planeación ha sid<? un argumento de gran preponderancia y frecuencia entre los 

intelectuales neoliberales sosteniendo que el mercado es el espacio del intercambio 

económico por excelencia entre compradores y vendedores, basados en los principios 

de libertad e igualdad económicas. 

Además argumentan, como principio fundamental, que todos los agentes económicos 

tienden a comportarse racionalmente en relación con los fines, retomando el principio 

clásico del hombre económico y apoyando todas sus concepciones en esa institución 

que es el mercado y cuanto más libre sea éste mayor será su dinamismo, beneficios y 

mejores sus resultados. 

En cuanto a los pronunciamientos sobre la soberanía del mercado y la no intervención 

gubernamental, cabe resaltar que estos postulados se encuentran fundamentados en 

la concepción que tienen los neoliberalistas de la regulación automática de la 

economía de libre mercado como un principio rescatado del pensamiento clásico cuya 

denominación era la mano invisible. 

Simultáneamente, los neoliberales postulan que la planeación económica centralizada, 

esto es, de manera estatal o gubernamental, es nociva y que distorsiona y limita la 

dinámica y la multiplicación de los negocios, las actividades económicas y el progreso 
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tecnológico. Es así como, de acuerdo con todo lo anterior; la economía de libre 

mercado se regula sola eficientemente, por lo que las intervenciones del Estado en ella 

descomponen los equilibrios complejos que en esta se logran automáticamente. El 

postulado presentado y defendido por el neoliberalismo es, en condusión, que las 

intervenciones del Estado en la economía de libre mercado son perjudiciales y por ello 

deben evitarse, preconizando asi el regreso a las fuentes originales del liberalismo 

económico y a la economía clásíca.65 

Dentro de los postulados del enfoque neolíberal, se pueden enlistar los siguientes: 

Q Achicamiento del Estado en sus funciones 

Q El mercado es el mecanísmo económico más eficiente para asignar los recursos 

escasos 

e) Siempre hubo y habrá corrupción, pero en el liberalismo es marginal y en el 

estatismo es estructural 

Q Las desigualdades siempre estarán presentes porque son una caracteristíca de la 

naturaleza humana 

e) La competencia y la competitividad estimulan el crecimiento económico 

Q Libre comercio sin restricciones es un factor de desarrollo 

Q libre flujo de capitales extranjeros y desregulación del sistema financiero 

Q Una moneda fuerte es un factor de estabilización 

Q Desreglamentación, privatización y liberalización 

Así, los principales núcleos temáticos y los principios del neolíberalísmo son: 

modernización, competitivídad, estado mínimo, mundialización, contracción de lo 

público, supremacía del mercado, primacía monetaria, desregulación, desarrollo 

tecnológico, empresa. El neoliberalismo postula la representación total de una realidad 

que afirma que el mercado es el que gobierna y el gobierno, quien gestiona. 

Una vez revisados los principíos presentados y los postulados defendidos por el 

neolíberalismo, o bien el liberalismo de nuestro tiempo y con la finalidad de resaltar el 

hecho de cómo se relaciona el modelo neoliberal y su enfoque con la globalización 

económica, es conveniente resaltar la presencia de los principales guardianes de los 

ideales y de las prácticas neoliberales en todo el mundo, que se constata a través de 
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los organismos económicos internacionales de tendencia globalizadora que han 

favorecido y empujado las políticas a favor de la globalización y la liberalización 

económicas, entre los que destacan: el Fondo Monetario Internacional (FMI), el Banco 

Mundial y la Organización Mundial de Comercio (OMC) heredera del Acuerdo General 

sobre Aranceles Aduaneros y Comercio (GATT). 

B) BASES TEÓRICAS: SUPUESTOS DEL NEOLIBERALISMO 

En esta parte de la investigación se ídentífican los supuestos sobre los cuales se 

erige, sustenta y rige el enfoque neoliberal, que constituyen bases teóricas extraídas 

de la teoría clásica y que son los que a continuación se presentan: 

1.- Propiedad privada de los medios de producción. 

En el neolíberalismo se retoma uno de los princípíos básicos del íiberatismo, que es la 

propiedad privada de los medios de producción, tanto de capital físico como humano. 

El argumento de este supuesto es que para que un individuo mejore su bienestar sin 

inteñerencia de un órgano estatal, es necesario que cuente con las herramientas 

indispensables para hacerlo y se requiere además garantizar un sistema que proteja el 

conjunto de bienes apropiados por él, así se llevarán a cabo una serie de 

transacciones en el mercado en las que cada parte de la transacción posea el derecho 

de propiedad de la mercancía que va a intercambiar. 

2.- libertad absoluta en el campo económico. 

Este supuesto se fundamenta en la creencia de la tibertad natural, que consiste en una 

mínima participación del Estado en las actividades económicas dado que el mercado 

se regula de manera automática y los individuos, al actuar de manera libre y natural en 

la satistacciói't dé sus ñéeésidades, logran alcanzar el bienestar. 

3.- Libertad de competencia. 

La idea de este supuesto es que el individuo realiza actividades para obtener una 

ganancia y mejorar su pPSición de bienestar, con lo cual promueve inconscientemente 

el bienestar general de la nación. 
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4.- Competencia perfecta. 

Los neoliberales suponen una situación de competencia perfecta donde: hay gran 

cantidad de vendedores y compradores que son tomadores de precios y no pueden 

influir en ellos, los agentes económicos son muchos y pequeños, existe homogeneidad 

en los productos lo que implica que los compradores son indiferentes ante cualquier 

vendedor puesto que los productos ofrecidos poseen las mismas caracteristicas en 

cuanto a precio y calidad, hay Hbre entrada y salída de empresas al mercado, el 

objetivo de todos los agentes económicos es maximizar los beneficios, hay una total 

ausencia de control estatal y libre movilidad de los factores de producción, esto es, la 

mano de obra puede desplazarse de una empresa a otra dentro de la economia, las 

materias primas y otros factores no están monopolizados. Además hay conocimiento 

perfecto tanto de los consumidores como de los vendedores de las condiciones que 

existen en el mercado con lo cual se descarta la incertidumbre. 

5.- Libre comercio interno y externo. 

Se considera que la división internacional del trabajo es un elemento indispensable que 

estimula el crecimiento económico de una nación, ademfls de que s& logra una 

especialización en el intercambio de productos, por lo que se favorece la ~beralización 

comercial eliminando barreras proteccionistas. 

6.- Libertad de producción y de trabajo. 

Ante una situación de competencia libre y perfecta, cualquier individuo entra al 

mercado con el producto que sea, considerando la tuerza de trabajo como un producto 

que también se vende, por lo que cada quien produce lo que considera generará 

mayor ganancia y no hay un órgano central o estatal que defina y planífique la 

producción. 

7.- Fijación libre de los precios en los mercados. 

Los precios en todos los mercados de factores, es decir, en el de bienes, en el de 

trabajo y en el de caplales se fijan y establecen por la relación entre oferentes y 

demandantes. 

8.- Libertad de consumo. 

Al igual que existe la libertad de producir y trabajar, existe la libertad para consumir lo 

que cada individuo escoja de acuerdo a sus preferencias y no hay un órgano estatal 
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que controle o decida lo que la sociedad debe producir y consumir, sino que es el 

propio individuo en completa ~bertad que cona:c;e y decide mejor en cuanto a sus 

necesidades y a sus gustos. 

9.- La participación del gobierno es marginal. 

Se sostiene que ta intervención gubernamental debe enfocarse únicamente a corregir 

las tanas que se presentan en el mercado, ademés de involucrarse únicamente en la 

provisión de bienes públicos y regular los monopolios naturales. 

10.- No hay regulación en el sistema económico. 

Este supuesto implica que el mercado es libre y soberano por considerar1o competitivo. 

11 .- Libre flujo de inversiones (directas y de cartera). 

Se eliminan las trabas y hay trato igualitario para todos los capitales extranjeros, 

eliminéndose las barreras a los flujos financieros. 

12.- Nuevo orden económico internacional. 

Encontramos que los principios y supuestos del neoliberalismo son coincidentes con el 

fenómeno de la globalización económica. 

Los enumerados anteriormente constituyen la serie de supuestos teóricos sobre los 

cuales se construye, sustenta y rige el neoliberatismo. Es importante aclarar que se 

realizó una delicada y extenuante revisión de la teoría clásica para poder ubicar1os y 

extraertos de lo que constituye la raíz del enfoque neoliberal. Cabe resaltar, que lo 

realizado a lo largo de este capitulo en general y lo que conforma al tercer apartado de 

éste en particular, en lo referente a los postulados y las bases teól'lcas del 

neoliberalismo temas abordados en los incisos A) y 8), constituye y refleja un 

esfuerzo exhaustivo en el intento por encontrar e identificar lo que consideramos son 

las bases teóricas que dan coefPO y estructura al enfoque neoliberal y los principios 

que son defendídos por estos teóricos como piedra angular de su pensamiento 

económico. 
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CAPÍTULO 111. 

El Modelo Neoliberal Mexicano 

Los dos capítulos anteriormente desarrollados constituyen la primera parte de la 

presente investigación, en los cuales se estudiaron los aspectos teóricos tanto de la 

política monetaria como del neoliberalismo. 

Ahora iniciaremos la segunda parte de nuestro proyecto de investigación, en la que se 

nevará a cabo una revisión de las características que han asumido propiamente en 

México el desempeño de la politica monetaria y el modelo económico neoliberal. 

Es importante aclarar que iniciaremos la segunda parte de este trabajo con el Capítulo 

111, a lo largo del cual estudiaremos al Modelo Neoliberal Mexicano abarcando la 

revisión de su antecedente inmediato el modelo económico sustitutivo de 

importaciones, analizando cómo. se da su agotamiento y la forma en que se manifiesta 

su crisis. 

Asimismo estudiaremos el proceso de instauración de un nuevo modelo económico en 

México a partir de la década de los 80 denominado neoliberal, considerando los 

elementos y las bases en que se sustenta, así como las reformas estructurales que 

propone. 

Finalmente estudíaremos también lo que creemos que constituyen los quiebres y las 

debilidades que han conducido a graves crisis de y durante este modelo económico 

111.1 ANTECEDENTES. 

A) EL AGOTAMIENTO DEL MODELO ECONÓMICO PREVALECIENTE (1970-1982) 

La manera en que la ecooomla mexicana evolucionó durante estos anos, se relaciona 

de manera amplia y directa con la fonna en que nuestro país se vinculó y articuló con 

la economía mundial y tiene sus bases en la estrategia especifica de inserción 

internacional que México levó a cabo. 
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Retrocediendo en la historia económica mundial, encontramos que las economías 

latinoamericanas resintieron los efectos de la crisis de 1929 por el cierre de mercados 

a sus exportaciones y por una notable disminución en la entrada de capital extranjero. 

manifestándose así una situación crítica que cuestionó la viabilidad del modelo 

primario exportador que se desarrollaba en estas economías latinoamericanas. 

La violenta caída del ingreso por exportaciones, el descenso brutal de la capacidad de 

importación, la contracción del sector exportador y la disminución en su rentabilidad, la 

baja de las inversiones extranjeras y los empréstitos que fueron causados por la crisis 

de 1929 fueron, todos ellos, factores poderosos que provocaron una modificación en la 

estructura productiva y que además marcaron el punto de ruptura en el funcionamiento 

del modelo primario exportador. 

México y las demás economías que enfrentaban la influencia depresiva debido a la 

crisis mundial, buscaron reorientar sus economías hacia el mercado interno, viéndose 

obligadas a redefinir sus relaciones con el mercado mundial y encaminaron sus 

economías hacia el desarrollo industrial. De este modo, la profundidad del caos 

externo hizo que la mayor parte de los gobiernos adoptaran una serie de medidas 

conducentes a defender su mercado interno contra las repercusiones de la crisis 

internacional, medidas que promovían la industrialización sustitutiva de importaciones 

entre las que destacaban las restricciones y el control de éstas últimas.67 

Sin embargo, este patrón de desarrollo basado en la sustitución de importaciones 

comenzó a enfrentar importantes obstáculos, dado que no se producían en el mercado 

interno bienes de producción de un modo suficiente, hubo la necesidad de importarlos 

para no deteriorar el proceso económico con lo que la industria comenzó a importar 

cada vez más materias primas y bienes de producción para provisionar a la industria 

manufacturera interna. Es así como se constata que en lugar de aminorar la 

dependencia hacia el exterior, sobrevino un incremento en las importaciones. 

Cabe resaltar que en el patrón de industrialización sustitutivo de importaciones como 

modelo económico el papel del Estado es preponderante, ya que interviene 

activamente en el sector productivo a través de: el otorgamiento de insumos 

., T avattS. Ma. Conttpción. ~de Sustitución de Importaciones como Modelo de Desarrollo en América Latina 
México. Fondo de Cultura Económica. 1977. Cap. 1. 
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estratégicos, la creación de infraestructura favorable para el desarrollo industrial y una 

serie de medidas proteccionistas para las industrias locales, tales como licencias y 

permisos de importación, derechos aduanales, entre otros.68 

Otro de los inconvenientes del modelo era que la industrialización no contribuía a 

aminorar el desempleo, sino que más bien a la inversa, existía una incapacidad para 

absorber contingentes importantes de mano de obra en el sector industrial. Además se 

adoptaron las técnicas y las tecnologías más recientes de la época para producir a 

costos menores, pero al adoptarlas se originaban niveles de producción excedentes 

que no eran absorbidos por los niveles de demanda existentes. 

En tal sentido, cabe aclarar que la utilización de tecnología importada ahorradora de 

mano de obra aunada a la migración rural originaban una fuerza de trabajo abundante 

que empujaba a la baja el nivel de los salarios combinando un incremento en la 

productividad y una fuerte explotación del trabajo, conllevando de esta manera a una 

debilidad en la capacidad del consumo que provocó un problema de realización de la 

producción. Por consiguiente, de lo anterior se deducen los obstáculos más graves del 

modelo sustitutivo de importaciones y que son, a saber: la dimensión, estructura y 

capacidad de los mercados nacionales; la naturaleza de la evolución tecnológica y la 

cantidad de recursos para financiar la producción industrial, obstáculos que van a ser 

enfrentados por el papel del Estado y la promoción de las exportaciones. 

Asimismo, se observa que la industria se organizó crecientemente en formaciones 

oligopólicas y monopólicas, lo cual aunado al proteccionismo indiscriminado del que 

fueron objeto varias industrias en el proceso, redundó en empresas ineficientes que al 

enfrentar mercados internos cautivos pudieron vender sus productos a precios altos. 

Es de este modo como la tecnología más avanzada, la mayor productividad de las 

industrias manufactureras, su organización monopólica y oligopólica, así como el alto 

proteccionismo, condicionaron una estructura productiva interna que les generaba altos 

precios y les redituaba altas ganancias a los propietarios industriales y que a su vez 

6i Blanco, José . .. Génesis y Desarrollo de la Crisis en México 1962 - 1979". México. UNAM, Investigación Económica. 
No.-150, 0ct-Dic 1979, pág. 21-88. 
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originaba altas proporciones de desempleo favoreciendo de este modo una mala 

distribución del ingreso que implicaba una concentración del mismo.69 

A partir de 1965 las bases de acumulación empiezan a deteriorarse. En estos años se 

presenta una situación de desgaste de las condiciones de producción en el sector 

agrícola que originaban una disminución de su tasa media anual de crecimiento 70 y 

una pérdida en la autosuficiencia alimentaria ya que en el período 1970-1975 el 

consumo interno superó a la producción interna. 

Con tales condiciones se volvió imposible para el Estado mantener bajos los precios 

de los productos agricolas y con ello los "precios de garantía• (pagados por el Estado 

a los productores agrícolas) se duplicaron a partir de 1973, haciendo que el costo de 

vida aumentara a partir de entonces. Es así como aparece por el lado del sector 

agrícola una presión inflacionaria básica con lo que la agricultura dejó de proveer una 

oferta abundante de alimentos baratos. 

Por otro lado, la aisis del sector agrícola también afectó el suministro de divisas 

necesarias para continuar importando bienes de producción y materias primas. Cabe 

resaltar también que la pérdida sustancial de dinamismo en el sector agrícola originó 

un incremento en las importaciones de alimentos de productos que anteriormente se 

exportaban. con lo cual México se convirtió en un país netamente importador de 

productor agrícolas agravando con ello la situación del sector externo. 

Es importante subrayar el hecho de que el sector agrícola era una fuente importante de 

divisas y la aisis que lo afectó ocasionó que se recuniera a otra fuente, a saber: el 

financiamiento externo. 

Con base en lodo lo anterior la tendencia más característica y general de la economía 

mexicana en la década de los 70, es el estancamiento con inflación, que además es la 

situación que enfrentan común y prácticamente la totalidad de los países del mundo 

capitalista. 

•• Guil~n Romo, Htctor. Origencs de la Crisis en México 1940 -1982. México. ERA, 1990. Cap.! . 
10 En este sen~ cabe scilalar que la tasa media anual de crecimiento del SCClOt agricola pasó de ser del 6.2•;. en el periodo 
1960-65 a 1.2% para el periodo 1965-70 y cayó nuevamente en el periodo 1971-76 para colocarse en 0.58%. 
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Los grandes obstáculos y contradicciones generados por el modelo sustitución de 

importaciones, adoptado en México a partir de la década de los 40, tendieron a 

convertirse en fuertes limitantes a la contínuidad del patrón de crecimiento. Entre esos 

obstáculos se encuentran la concentración del ingreso y el déficit en la cuenta corriente 

de la balanza de pagos, además de otros factores que ponían en tela de juicio su 

viabilidad entre los que destacan: la escasa competitividad del aparato productivo, el 

colapso de la agricultura acompañada por la pérdida de una fuente importante de 

divisas que asegurara el acceso a bienes importados y asimismo garantizara el 

financiamiento de la economía, y la creciente dependencia financiera hacia el exterior 

reflejada en mayores créditos externos. 71 

El período 1971-76 se caracterizó por una moderación del crecimiento y una 

aceleración de la inflación que se hicieron acompañar por desequilibrios financieros 

tales como el déficit del sector público y el déficit de la cuenta corriente de la balanza 

de pagos. En este período el Estado participó activamente en el proceso económico 

creando infraestructura económica y como resultado directo de esta importante acción, 

la situación financiera del sector público se degradó grandemente y dadas estas 

circunstancias, el Estado recurrió al endeudamiento tanto interno como externo. 

El crecimiento de la deuda pública externa fue particularmente importante en el período 

antes mencionado, dado que la opción de recurrir al endeudamiento externo para 

sostener el crecimiento económico se hizo más amplia a partir de 1973 como resu~ado 

de los cambios acontecidos en la economía mundial tras el alza espectacular de los 

precios del petróleo, así como de los importantes descubrimientos petroleros en 

México. 

Es importante enfatizar que después del choque petrolero de 1973, se desencadenó 

una crisis mundial que golpeó a los paises subdesarrollados a través de una reducción 

de la demanda y precio de sus exportaciones, lo que impidió que el nivel de estas 

últimas se equiparara con el nivel de las importaciones y la consecuencia fue un 

incremento en el déficit de la cuenta corriente. Es en ese contexto de freno del 

crecimiento, acentuación de la inflación, crecimiento del déficit en la balanza de pagos 

e incremento en la deuda externa que se decide devaluar el peso en 1976. 

71 Bbnco, José. op. cit. 
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Inmediatamente después de la devaluación de 1976, México se vio obligado a firmar 

un acuerdo de estabilización por un período de tres años con el Fondo Monetario 

Internacional (FMI) para tener acceso al financiamiento que le otorgaría este 

organismo internacional, el cual sostenía que en México se había producido un 

proceso inflacionario derivado de un exceso de demanda y provocado por fuertes 

gastos públicos e incremento de salarios, por lo cual el FMI fijó al gobierno mexicano 

objetivos a cumplir para el período 1977-79 entre los que destacaban la reducción del 

déficit del sector público, la limitación del endeudamiento externo, el incremento del 

precio de los bienes y servicios públicos, la apertura de la economía al exterior y la 

represión de los incrementos salariales. Sin embargo, México debido a que pudo 

acceder a recursos financieros en los mercados internacionales gracias al 

descubrimiento de importantes recursos petroleros que se convirtieron en importante 

garantía para los prestamistas, no respetó completamente los objetivos del acuerdo de 

estabilización y en lugar de Ja política propuesta por el FMI, México siguió una política 

de aceleración del crecimiento y continuación del proteccionismo a partir de 1977, en la 

cual los recursos petroleros se volvieron el principal instrumento para tratar de corregir 

el desequilibrio externo, de modo que las exportaciones petroleras se desarrollaron a 

una velocidad ampliada a tal grado que para 1981 llegaron a representar el 81% del 

total de exportaciones.72 

Es de este modo que el auge de la actividad petrolera aceleró el crecimiento 

económico del país, pero los desequilibrios persistieron e incluso se acrecentaron, 

(elevada inflación, déficit público, déficit de la balanza de pagos). La deuda externa 

creció a niveles delicados, deuda que se caracterizaba por ser de corto plazo en una 

amplia proporción (26%), y aún peor, un 70% de esta deuda externa total se 

encontraba contratada a una tasa de interés variable.73 

Es para la segunda mitad de la década de los 70, que México se convirtió en un país 

fuertemente deudor, cuya solvencia dependía del incremento de sus exportaciones 

petroleras, de las tasas de interés aplicadas a los nuevos préstamos y al 

refinanciamiento de la deuda pasada. 

72 Guillén Romo, Héctor. op. cit., Cap. 2 
13 ldem. 
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Paralelo a esto, a partir de 1981 la síluaci6n se tomó particularmente grave para 

México, debido a la baja en los precios del petróleo y al aumento de las tasas de 

interés internacionales. 

Con respecto a esto, y al ser México un país subdesarrollado que contrató el mayor 

monto de deuda a una tasa de interés variable, el incremento de esta última tiene 

efectos altos y negativos sobre el monto de intereses que hay que reembolsar. En 

estas condiciones la deuda se incrementó y los términos de su contratación 

empeoraron, originando así que la acumulación de la deuda anterior y el crecimiento 

de los pagos por intereses, además de constituir y representar un costo financiero alto, 

terminó por cobrar una dinámica a través de la cual los nuevos préstamos sirven 

crecientemente para pagar los anteriores. 

En suma, el auge petrolero que le permitió a México el acceso a los capitales 

internacionales, al servir como garantla para los prestamistas y gracias al incremento 

de sus exportaciones petroleras. agravó los desequilibrios que sufría la economía 

mexicana, posponiendo la crisis que se gestaba desde los años 60, crisis que se 

presentaba en 1982, cuando las condiciones mundiales se volvíeron desfavorables 

(con el aumento de las tasas de interés y la caída de los precios del petróleo). 

B) CRISIS DE 1982 

Un hecho sintellza la agudil.aclón de las contradicciones en la economía mexicana y es 

que durante el sexenio de López Portillo (1976 -1982), la economía de nuestro país 

crece significativamente como resultado de un fuerte crecimiento de la Industria 

petrolera, pero las importaciones lo hacen a un ritmo mucho mayor, como resultado de 

los requerimientos de bienes intermedios y bienes de producción. Así. el auge 

petrolero puso en evidencia una característica central del aparato productívo mexicano, 

a saber: el crecimiento de las exportaciones origina un Incremento más rápido de las 

importaciones, con lo que se agrava ta situación del sector externo y se tiene que 

recurrir en mayor medída al endeudamiento exterior. Es así como México inició la 

década de los 80 con une economía petrolizada y gravemente endeudada. 
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1J ldc.n. 

La cronologia de la crisis financiera de 1982, comienza con el deterioro para México de 

los términos de intercambio hacia mediados de 1981, provocado por la disminución en 

el precio internacional del petróleo y el incremento en las tasas de interés mundiales. 

Cabe resaltar el hecho de que en México el sistema bancario otorgaba la posibilidad a 

los mexicanos de poseer cuentas en dólares, lo que contribuyó fuertemente para que 

el dólar comenzara a sustituir al peso mexicano en el cumplimiento de sus funciones 

como moneda central en nuestro país. 

Por su parte, et riesgo de incapacidad de pago de la deuda externa por parte de 

México, hizo temer a sus acreedores (bancos comerciales privados), los cuales 

incitaron a gran parte de la población que poseía cuentas en dólares en México a que 

transfiriera sus disponibilidades al extranjero ante la amenaza de un cambio drástico 

en la reglamentación sobre la posesíón de divisas. Ante esta incitación de los bancos 

norteamericanos, muchos mexicanos aconsejados y apoyados por los bancos 

privados, depositaron varios mülones de dólares en cuentas bancarias en Estados 

Unidos. 

Esta situación creó una crisis de liquidez insuperable a un grado tal que a finales del 

mes de agosto de 1982 las reservas del Banco de México hablan caído a un nivel 

dramáticamente bajo, causando páníco, especulación y compras masivas de dólares 

por parte de amplios sectores de la población durante todo el mes, elementos que 

fueron la manífestación de una cósís de legitimidad monetaria. Sin embargo, era 

evidente que la base de esta crisis la constituyó el surgimiento de enormes deudas, 

resultado del modelo de crecimiento económíco adoptado en la década de los 40.73 

Con todo lo anterior como escenario era necesario tomar medidas para actuar contra 

la crisis y es así como en México el 1° de septiembre de 1982 se anuncia la 

nacionalización de ta banca privada y la instauración de un rígido control de cambios, 

además esto se hizo acompar'iar por medidas como la prohibición de abrir cuentas en 

dólares de modo tal que todas las cuentas que existían en dólares en aquella época 

fueron convertidas en cuentas en pesos, todo ello con el objetivo de poner frn a la 

inestabilidad monetaria y financiera que se estaba presentando. 
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Es de vital importancia resaltar que en 1982, México estuvo a punto de suspender tos 

pagos de sus compromisos internacionales; sin embargo, el gobierno de Estados 

Unidos dispuso un conjunto de medidas de asistencia financiera para evitar1o. En tal 

sentido, las medidas de emergencia dictadas para México por parte de Estados 

Unidos en 1982, tuvieron por objeto proporcionar financiamiento provisional y 

estuvieron encaminadas por un lado a evitar una crisis bancaria a nivel internacional y 

asimismo dar tiempo al gobierno mexicano para renegociar la deuda con sus 

acreedores que eran fundamentalmente bancos comerciales privados y de entre los 

cuales resaltaban en importancia los de nacionalidad estadounidense, con la finalidad 

de no poner en riesgo la supervivencia de esos bancos y por otro lado hacer que 

México llegara a un acuerdo con et FMI. Por tal motivo, los préstamos de emergencia 

realizados a México en 1982, no resolvieron et problema de fondo en México que era: 

el sobreendeudamiento. 

En la asistencia finan~ a México, tos Estados Unidos contribuyeron de manera 

importante, otorgándole de emergencia créditos pagaderos a corto plazo (un año). 

cuya condición era que et gobierno mexicano llegara a un acuerdo con el FMI 

delegando en este organismo la responsabilidad de fijar tas condiciones de política 

económica y cuya finalidad fue evitar una suspensión de pagos externos por parte de 

México. 75 

Como resultado de todo lo anterionnente descrito, el gobierno mexicano se vio 

obligado en el mes de noviembre de 1982 a finnar un acuerdo con el FMI a cambio de 

ta ayuda financiera y a obtener et aval de este organismo para solicitar un nuevo plazo 

para reembolsar el importe de ta deuda a sus principales acreedores. Es importante 

aclarar que ese acuerdo se representó en la "Carta de Intención•, la cual era necesario 

tanto finnar como presentar puesto que representaba y era considerada una garantía 

por la mayor parte de las instituciones financieras.76 

" Lustig, Nora . .. l..os Estados Unidos al Rescate: la Asislalcia Financiera a México cri 1982 y 1995". Revista de la 
~No. ! , Abril de 1997. ,. ,dan 
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Esta nueva firma de la Carta de Intención con el FMI, comprometió al gobierno 

mexicano a aplicar un severo programa de austeridad que previó una disminución 

drástica del déficit presupuesta! y una limitación del crecimiento de la deuda externa. 

De esta manera, los desaíustes financieros y monetarios que conoció la economía 

mexicana desde décadas antefiores y que alcanzaron su momento culminante en 

1982, sólo constituyen la manifestación de la crisis del modelo y patrón de crecimiento 

económico basado en la sustitución de importaciones que encuentra sus causas en la 

estructura, dimensión y capacidad del mercado interno, la evolución tecnológica y las 

fuentes para financiar el desarrollo industrial y cuya máxima expresión la constituyen el 

desequilibrio externo. el crónico déficit fiscal y la concentración del ingreso. 

111.2 lA INSTAURACIÓN DEL MODELO NEOUBE.RAL EN MÉXICO. 

En el apartado anterior revisamos como el déficit externo, .el déficit presupuesta! y la 

deuda externa crecieron enormemente poniendo en evidencia la gestación de la crisis 

del modelo sustitutivo de importaciones cuyo estallido se dio en 1982, cuando las 

reservas financieras internacionales del Banco de México se vieron agotadas y la fuga 

de capitales era incontenible, México se declaró incapaz de cubór el servicio de la 

deuda externa. 

En ese sentido, bajo el riesgo de una crisis sistémica en el orden financiero 

internacional, los acreedores involucrados lograron encontrar un modo de eludir tal 

colapso por medio de la puesta en práctica de un severo programa de ajuste planeado, 

establecido y negociado por el FMI. 

Para México el límite de la capacidad de endeudamiento externo se presentó con el 

estallido de la crisis de 1982, la cual representó la peor conocida hasta entonces por 

nuestro país después de la Gran Depresión de la década de los 30. Desequilibrios 

fundamentales en las finanzas públicas y en la cuenta corriente de la balanza de 

pagos, combinados con la suspensión de flujos de ahorro externo, al igual que el 

deterioro de los términos de intercambio y la devaluación, marcaron el comienzo de un 

periodo de elevada inflación y estancamiento económico. 
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A) EL AJUSTE ORTODOXO DE LA ECONOMÍA MEXICANA (1983-1987) 

Cuando Miguel De la Madrid Hurtado (MMH) asume el poder en 1983, México 

enfrentaba una grave crisis económica puesto que la recesión económica se había 

generalizado y la inflación alcanzaba altos niveles (tres dígitos). Por otro lado, el déficit 

presupuesta! llegó a alcanzar niveles del 20% del PIB en 1982n, mientras que el 

sistema financiero por su parte y ahora en manos del Estado, enfrentaba graves 

problemas de desintennediación y los capitales continuaban fugándose al exterior. 

Teniendo como antecedente lo acontecido en 1982, la crisis de la deuda externa, era 

inviable, improbable y escasamente posible seguir utilizando el financiamiento externo 

como mecanismo corrector de los desequilibrios estructurales. 

Con base en la crisis de 1982, el acuerdo con el FMI significó un cambio drástico en la 

estrategia y políticas económicas. En ese sentido, a partir de 1983 el gobierno 

mexicano aplicó un severo programa de ajuste de corte neoliberal, cuyo objetivo 

explícito era controlar la inflación y reiniciar el crecimiento económico. 

Asimismo y ante la crisis del modelo sustitutivo de importaciones, se inicio un conjunto 

de reformas encaminadas a sentar las bases de un nuevo modelo orientado a la 

exportación, abierto a la economía mundial, desregulado, menos estatificado, 

mayormente basado en las fuerzas del mercado y donde la inversión privada fuera el 

motor del crecimiento económico. 

Bajo la premisa de la crisis y con la finalidad de hacerle frente, el gobierno del 

Presidente MMH estableció en 1983 el Programa Inmediato de Reordenación 

Económica (PIRE), el cual no constituyó otra cosa que la puesta en práctica de los 

acuerdos con el FMI. La idea de este programa era corregir las finanzas públicas y 

sentar las bases para la recuperación.78 

El PIRE se caracterizó por ser un típico programa ortodoxo de control de la demanda 

agregada para corregir el desequilibrio externo y controlar la inflación mediante la 

restricción monetaria y aediticia interna. Lo fundamental en este programa era la idea 

de corregir las finanzas públicas, las cuales constituían (según el discurso oficial) la 

11 As~ Armella. P~ro. El Camino Mexicano de la Transformación Económica. México, FCE, 1993. Pág 30-55. 
1l Jdem. 

67 



causa de los problemas del endeudamiento público (interno y externo) y así también 

eran el origen de la inflación, para que con ello se establecieran las bases para una 

recuperación a mediano plazo. 

El programa establecido por el Presidente De la Madrid era un programa de corte 

netamente monetarista, basado en el rígido control de la oferta monetaria. Entre las 

medidas que se aplicaron dentro del PIRE se encuentran las siguientes: la reducción 

del gasto público y el ajuste de los precios y tarifas de los bienes y servicios del sector 

público.79 

Cabe aclarar que el punto de vista de la teoría neoclásica de la política económica de 

la estabilización, que a su vez constituye los fundamentos y las condiciones impuestas 

por el FMI, hacen hincapié en el uso de políticas de demanda agregada y consideran 

que la inflación es esencialmente un fenómeno monetario causado por la excesiva 

expansión del crédito, que sólo puede corregirse mediante una política monetaria 

restrictiva. 

Bajo estas condiciones en el PIRE se diseñó una política económica que se 

caracteriza por tres objetivos explícitos: 1) la generación de un excedente en la cuenta 

corriente de la balanza de pagos, 2) la disminución del déficit del sector público y 3) el 

combate a la inflación. Los instrumentos para lograr dichos objetivos también eran 

tres, a saber: 

• la política de gastos e ingresos del sector público, la cual a su vez giro en tomo a 

tres ejes que fueron: a) una política de precios y tarifas del sector público que 

ajustara frecuentemente los precios a la inflación pasada, b) un incremento 

sustancial en la carga impositiva indirecta lo que implicó un incremento del 

Impuesto al Valor Agregado (IVA) del 10% al 15% y c) una reducción del gasto 

público. 

• la política cambiaría que se apoyo en mínidevaluaciones en el tipo de cambio con el 

propósito de estabilizar el mercado cambiaría y generar un superávit en la cuenta 

comente de la balanza de pagos, y 

79 Guillen Romo, Hktor. El Sexenio de Crecimiento Cero. Contra los Dcfcosores de las Finan1.as Públicas Sanas 11982-
198&>. Mcxico. ERA. 1990. Cap. IV. 
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• la política salarial que se caracterizó por ser salvajemente restrictiva tratando de 

reducir al máximo los ajustes salariales nominales adecuándolos a la inflación 

pasada.80 

En suma, la política económica implementada por la administración de De la Madrid 

era tal como se evidenció en el PIRE, un programa basado en una concepción 

ortodoxa, que se define por acciones salariales, fiscales y monetarias dirigidas a 

contener la demanda, cuya eficacia se supone debe desplegarse gradualmente a lo 

largo de un período de tiempo. 

Es de gran importancia resaltar el hecho de que como la década de los 80 fue de 

estancamiento económico con presiones hiperinflacionarias, que además se enmarcó 

en el contexto de una aguda crisis financiera ligada al sobreendeudamiento externo y el 

disparo de su servicio, la manera de hacer frente a los problemas se presentó con un 

recetario neoliberal inspirado por el FMI, con lo que quedó claro que el impulso a la 

instauración del modelo neoliberal fue el resultado de los profundos cambios que 

provocó la aisis de la década de los 70 y que además el programa puesto en marcha 

por el Presidente MMH constituye el factor determinante y decisivo que marcó la 

transición al modelo neoliberal en México a partir de 1983. 

De esta manera y para abrir paso al establecimiento del nuevo modelo, la 

administración De la Madridista emprendió un conjunto de cambios estructurales, los 

que a su vez fueron ampliados y profundizados por su sucesor Carlos Salinas de 

Gortari en su administración, cambios que estudiaremos en un apartado posterior de 

este proyecto. 

Así, a pesar del esfuerzo realizado por el gobierno de MMH, la economía mexicana no 

pudo remontar los problemas que ya venía enfrentando desde antes, ni logró la 

recuperación duradera del crecimiento y tampoco controló adecuadamente los 

principales desequilibrios que se manifestaban desde 1982, puesto que al ténnino del 

sexenio 1983-1988 la economía mexicana mostraba una recaída, poniendo en 

evidencia el fracaso del ajuste ortodoxo y de la política aplicada por la gestión de 

Miguel De la Madrid. 

llO Aspe Armella. Pedro. op. cit., piig 30-55. 
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Cabe resaltar que en Septiembre de 1985 se presentó un acontecimiento que afectó 

de forma severa y grave el desarrollo del país, a saber: un terremoto y sus continuas 

réplícas. Además hizo su aparición un shock energético externo que implicó la caída 

de los precios internacionales del petróleo en 1986 y que se tradujo en la caída de la 

Bolsa de Nueva York generando inestabilidad monetaria y financiera en la economía 

de México.81 

A decir verdad, la débil recuperación iniciada en 1984 fue de muy corta duración. Hacia 

el segundo trimestre de 1985, algunos meses antes del macro sismo, diversos 

indicadores señalaban el surgimiento de nuevos problemas entre los que destacaban: 

el repunte de la inflación, la reanudación del ascenso de las tasas de interés internas, 

los bajos niveles de captación de la banca, incremento del déficit presupuesta! 

motivado principalmente por el peso creciente del servicio de le deuda tanto interna 

como externa, deterioro del superávit de la balanza comercial, disminución en la 

subvaluación del peso y la continua fuga de capitales al exterior. 

Por otro lado, las dificultades financieras pronto se hicieron extensivas hacia la 

producción, por lo que el incremento del PIB se desaceleró desde el segundo 

semestre de 1985. Es así como se iba haciendo cada vez más evidente que el ajuste 

ortodoxo en lugar de resolver los desequilibrios, la inestabilidad y asimismo crear las 

condiciones para reactivar la economía, agravaba todos estos problemas. 

Al sobrevenir el terremoto en Septiembre de 1985 y posteriormente el colapso del 

mercado petrolero internacional, la situación se tomo mas complicada. Con respecto al 

colapso del mercado petrolero internacional, cabe resaltar que este ocasionó una 

pérdida de ingresos muy severa, dado que el precio promedio del crudo mexicano de 

exportación se derrumbó, cayendo de 25.33 dólares por barril en 1985 a 11.86 dólares 

por barril en 1986, dejándose de percibir ingresos por este concepto de alrededor de 

8500 millones de dólares, lo cual representó 6.5% del PIB, 40% de las exportaciones y 

26% de los ingresos del sector público. Debido a las adversas condiciones antes 

descritas, el PIB se contrajo en más del 3%.82 

n Ciro-s, Enrique. La Política Económica de México 1950-1994. México. El Colegio de México.1996. pag 118. 
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Sin embargo, a pesar de los resultados y en vez de nevar a cabo una revisíón 

concienzuda de la política económica que se estaba aplicando, que además a todas 

luces revelaba crecientes muestras de inoperancia, el gobierno decidió profundizar el 

ajuste con: mayor deslizamiento del tipo de cambio, incrementando las tasas de 

interés, elevando los precios y tarifas del sector público y acelerando los cambios 

estructurales orientados a abrir y a desregular la economia mexicana. 

Asimismo, a principios de 1986 se buscó una nueva renegociación de la deuda pública 

externa con los acreedores, debido a la imposibilidad de cubrir el servicio de la misma 

de acuerdo con lo establecido en las reprogramaciones de 1982 y 1984. De este 

modo, el 22 de Julio de 1986 se estableció en una nueva carta con el FMI un nuevo 

programa económico denominado Programa de Aliento y Crecimiento (PAC) que 

estaba encaminado a generar crecimiento económico y a realizar nuevas reformas 

estructurales, afinnando con esto el interés de proseguir por la via de la privatización, 

la apertura comercial, la libertad cambiarla y la promoción de la inversión extranjera. 

Para apoyar al PAC se solicito el apoyo financiero del FMI a través de un convenio de 

crédito contingente complementado por una importante ayuda de la banca privada 

internacional. Sin embargo, a pesar de lo realizado, la renegociación de la deuda en 

1986 y el nuevo programa que se instrumentó al calor de la misma, no se pudo 

recuperar el crecimiento de la economia. 

Para 1987, específicamente en el mes de Octubre, se presentó el erad( de la Bolsa de 

Nueva York, afectando severamente el comportamiento de los mercados financieros 

mundiales y junto con ellos a México, haciendo que la Bolsa Mexicana de Valores 

(BMV) cayera estrepitosamente, generando que los capitales abandonaran de manera 

precipitada el mercado de valores y se dirigieran al mercado cambiario provocando 

uoa abrupta devaluación del peso. Así, al terminar 1987 la economía se encontraba 

estancada de nuevo, a pesar de la atenuación de las tendencias inflacíonarías en 1984 

(alcanzando 59.2%), el fenómeno inflacionario reaparece con especial vigor, llegando a 

alcanzar 159% en 1967 y las tasas de interés en lugar de disminuir como lo previó el 

PAC alcanzaron niveles altos provocando efectos negativos severos en la situación 

financiera del gobierno y las empresas. (CUADRO 3.1). 
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CUADRO 3.1 

INDICADO ECONóMICOS ( 1982 - 1987) 

PRODUCTO INTERNO TASA DE INFLACIÓN 

AÑO BRUTO INPCª 

(%Anual) (%Anual) 

1982 -0.6 98.8 

1983 -5.2 80.8 

1984 3.6 59.2 

1985 2.7 63.7 

1986 -3.5 105.7 

1987 l.7 159.2 

•JNPC: lnáce Nocionot de P!eck» o C<:>nS\K1idof 

FUENTE: 8onco de Méxieo. lnciCodo<e. Econ 5mícos 

Fue de esta manera que al finalizar el mandato presideocial de Miguel De la Madrid la 

crisis no se había resuelto y la economía permanecía estancada encontrando las 

causas de este estancamiento en los acuerdos de renegociación de la deuda externa 

pactados con el bloque acreedor que convirtieron a los países endeudados en 

exportadores netos de capital y ocasionando que dicha transferencia de recursos al 

exterior se tradujera en una reducción radical de las importaciones y de la inversión. lo 

cual explica el agudo estancamiento experimentado a lo largo de ese sexenio de 

crecimiento cero.83 

En suma, la política def ajuste ortodoxo resultó ineficaz para controlar los 

desequilibrios estructurales de la economia mexicana y paa restablecer las 

condiciones del crecimiento económico. En ese sentido, cabe set'lalar que la ortodoxia 

fracasó en su intento por controlar la inftación cuyo diagnóstico monetarista atribuía 

sus causas al exceso de dinero y al desmedido gasto conjuntamente con el abultado 

déficit estatales, herencia de los anteriores sexenios de Echeverria y lópez Portillo. 

Es de vital importancia enfatizar que el ajuste por la via de restricciones a la demanda 

agregada no sólo falló en su intento de contener los precios, sino que constituyó llfl 

" Guillén Romo, H«tor. El Sexenio de Crecjmjento Cero, op, cit., Cap. 1. 
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factor determinante de la agudízación de la inflación en esos años, es decir, la inflación 

se aceleró con el ajuste. 

Varios factores contribuyeron a que la misma política de estabilización ortodoxa 

generara presiones inflacionarias entre los que podemos mencionar los Siguientes: 

• las etevadaS tasas de interés que incrementaron los costos financieros de las 

empresas y que alentaron a la inversión especulativa en detrimento de la inversíón 

productiva, 

• la política cambiaóa que buscó mantener el peso subvaluado y 

• el aumento de los precios y tarifas de los bienes y servicios ofrecidos por el sector 

público. 

Todos estos fueron los elementos que más contribuyeron a la propagación de la 

inflación y se sumaron a ellos las tendencias a la especulación y al renüsmo.84 

Bajo estas condiciones, es evidente que la política del ajuste ortodoxo no logró 

controlar la inflacióo, más aún contribuyó decisivamente a su propagación, eliminando 

asi toda posibilidad de recuperación de la economía mexicana. 

Por otro lado, cabe resaltar que el costo social del ajuste fue atto, lo cual se reflejó 

porque la aeaci6n de empleos disminuyó considerablemente (CUADRO 3.2) y los 

ingresos reales de la mayoría de la población se deterioraron ampliamente, lo cual se 

ve manifestado en una disminución del salario mínimo general en un 44.6% mientras 

que los salarios contractuales bajaron 40.5% entre 1982 y 1987'5 (CUADRO 3.3). 

CUADR03.2 

PIAlAS DE TRABA.JO REMUNERADAS CREADAS POR SEXENIO 

(Miles de Ocupaciones) 

SEXENIO PLAZAS 

Luis Echeverría A 2,687 

José López Portillo 5,933 

Miguel De la Madrid Hurtado 433 

FUENTE: l!onco de México. lndcodores Econ inicos 

u Aspe Armdla, Pedro. op. cit., Cap. l. 
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CUADR03.3 

iNDICE DE EMPLEO Y SAi.ARiOS REALES 

(Base 1982 ~ 100) 

TRABAJADORES SALARIO SALARIO 

ARO PERMANENTES CRECINIENTO MÍNIMO CONTRACTUAL 
INSCRITOS EH EL IMSS 

(%) RfAL1 REAL2 

1982 100.0 -1.7 100.0 100.0 

1983 99.6 -0.3 71.3 68.5 

1984 107.3 7.7 67.3 63.5 

1985 114.9 7.0 66.0 66.9 

1986 112.2 -2.3 59.0 61.1 

1987 122.9 9.5 55.4 59.5 

FUENTE: !nSIHvlo MeJdccoo de4 seg.xo SOClol (IMSS) 
1 f\JENTE: Comlsi ~ Nacional óe SOlorios Mir*nos 
7 FUENTE: IV>eXO del Worme Prelidénciol 

Considerando todo lo acontecido en el sexenio 1983 - 1987 y aunque los resultados 

macroecon6micos derivados de la administración de Miguel De la Madr1d fueron a 

todas luces negativos, todo lo realizado hasta entonces fincó las bases en las que se 

sustentaría en al'íos futuros la economia inspirada por el modelo neolberal, con lo que 

además se puso en claro lo que la politica económíca de la gestión de ese sexenio 

significó, a saber: la transición al modelo neoliberal en México. 

B) EL AJUSTE HETERODOXO DE LA ECONOMiA MEXICANA (1988·1994) 

El 15 de diciembre de 1987 el aún Presidente de la República Miguel De la Madrfd 

Hurtado y los representantes de los sectores obrero, campesíno y empresarial 

suscribieron el Pacto de Solidaridad Económica (PSE). El Pacto se disetió de acuerdo 

con los siguientes objetivos: 

• Sostener el compromiso de corregir de manera permanente las finanza.s públicas y 

poniendo especial atención en el cambio estructural 

• Aplicar una política monetaria restrictiva 

• Corregir la inercia salarial adoptando contratos definidos en términos de la inflación 

anticipada 
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• Definir acuerdos sobre precios en sectores líderes 

• Continuar y profundizar la apertura comercial 

• Controlar la inflación y optar por la negociación de precios líderes en lugar de la 

congelación total de éstos 

• Adoptar medidas basadas en controles de precios negociados85 

El PSE fue un programa concertado enfocado a controlar la inflación aguda que había 

alcanzado para 1987 un nivel alarmante de 159% y que amenazaba con convertirse en 

hiperinflación. De este modo, el objetivo declarado del PSE era erradicar la inflación. 

comprometiendo a los obreros a moderar severamente sus pretensiones de 

incremento salarial; por su parte los campesinos se comprometieron a aceptar que los 

precios de garantía se mantuvieran en el nivel que tenían en el año que se firmó el 

pacto, con lo cual se frenaba la tendencia a que incrementaran por encima de la 

inflación. También los empresarios aprobaron que se acelerara la apertura comercial, 

lo cual los obligaría a moderar sus utilidades y a ser más competitivos incrementando 

su productividad. Por otro lado, el gobierno se obligó a disminuir su gasto y a reducir el 

tamaño del sector público. 

Aunque el programa se aplicó al final del sexenio de Miguel De la Madrid, la mano del 

candidato del partido oficial Cartos Salinas de Gortari fue determinante en su 

implementación y fue favorecido con el fracaso de la estrategia gradualista del control 

de la inflación. 

En 1988 la situación del país era muy compleja, puesto que la economía se 

encontraba sumida en una profunda crisis y la política económica ortodoxa llevado a 

cabo en el sexenio anterior había perdido credibilidad, el costo social había sido alto 

(dado que la mayoría de la población se había empobrecido a un ritmo elevado) y por 

ello existía un evidente cansancio popular por la crisis así como gran insatisfacción por 

la ineficacia por las políticas aplicadas. 

El malestar popular generado por el impacto social de la política ortodoxa se reflejó 

durante las elecciones presidenciales de 1988 que sirvieron para manifestar la 

inconformidad social por el deterioro económico acumulado por la crisis y la política de 

ajuste. En dichas elecciones un amplio porcentaje de los electores votó en contra del 
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partido oficial, el Partido Revolucionario Institucional (PRI) y en favor de los candidatos 

opositores Cuauhtémoc Cárdenas postulado por el Frente Democrático Nacional 

(FON) y otro segmento importante de la población (aunque menor) votó por el 

candidato del Partido Acción Nacional (sPAN) Manuel Clouthier. 

De este modo, el deterioro de los niveles de vida de amplios sectores de la población 

cobró una de sus expresiones políticas como abierto rechazo a través del voto popular 

masivo en contra del oficialista PRI y su candidato a la presidencia Cartos Salinas de 

Gortari (CSG) en las elecciones federales de 1988.87 

Ante la amenaza de la inminente derrota del PRI por la oposición, la estrategia del 

partido oficialista y del aún presidente Miguel De la Madrid fue imponer un fraude 

electoral. El "triunfo" en las urnas del candidato priísta CSG nunca pudo ser 

comprobado de manera fehaciente por las autoridades electorales. Fue así como se 

decidió decretar la "caída del sistema" y CSG fue declarado presi~ente electo, 

reconociéndole una votación apenas superior al 50% de los votantes y se legitimó así 

con el apoyo del PAN el ascenso de Salinas al poder. 

Cabe aclarar que para el nuevo gobierno tanto por razones políticas como económicas 

y con la finalidad de consolidar la reforma neoliberal era necesario introducir cambios 

en la política económica y en ese sentido era de vital importancia controlar la inflación y 

que la economía empezara a crecer. El programa económico gubernamental para 

1988 - 1994 impulsó fuertemente la Reforma Económica Neoliberal durante la 

administración de Salinas de Gortari. 

El Plan Nacional de Desarrollo (PND) 1988-1994 postulaba como objetivos principales 

la recuperación del crecimiento sostenido de la economia, la estabilidad de los precios 

y la recuperación de las condiciones de vida de los mexicanos. En tal virtud, el objetivo 

de la estrategia económica era impulsar la modernización del pais, lo cual implicaba 

desregular la economía, desestatizarta y abrirta al exterior tomando la producción hacia 

el mercado mundial . 

17 Álvarez Béjar, Alejandro y Mendoza Pichardo, Gabriel. Méxis:o 1988-1991 · ; Un Ajuste Macroeconómico Exitoso'J 
México, FE-UNAM, 1991. Cap l. 
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Tornando en consideración estos factores se planeó la nueva estrategia de 

estabilización cuya base fue la concertación, el ajuste fiscal y la detenninación de 

resolver el problema de las transferencias al exterior. Con base en todos estos 

elementos el eje de la estrategia económica Salinista fue un programa de 

estabilización económica basada en los pactos económicos y la concertación de los 

principales agentes económicos. 

La política económica mexicana a aplicarse durante la administración de CSG además 

de continuar con la aplicación de una política monetaria y fiscal restrictiva se basaba 

en la aplicación de un plan heterodoxo para controlar la inflación, esto es, un súbito 

proceso de ajuste de los precios seguido de un congelamiento de los precios de las 

principales variables macroeconómicas que son: salarios, tipo de cambio y precios y 

tarifas del sector público. Cabe aclarar que también se llevaron a cabo acciones en 

materia de reforma estructural, entre las que destacan: continuación de la reforma del 

Estado, profundización de la apertura comercial, liberalización y apertura del sistema 

financiero y la intensificación de la apertura al capital extranjero. 

Fue asi que a partir de ese momento se dio un viraje en la forma de realizar el ajuste 

económico para atacar el componente inercial de la inflací6n por medio del anclaje de 

los precios de las variables macroeconómicas dave, pasando de la ortodoxia a la 

heterodoxia, esto es, pasando de una estrategia basada en el control de la demanda 

agregada mediante políticas monetarias y fiscales restrictivas a otra estrategia ahora 

basada en el control directo, el proceso de fijación y et" manejo de precios clave (tipo 

de cambio, salarios y precios y tarifas del sector público). 

El PSE logró avances rápidos en la moderación de la inflación, ya que los resultados 

se mostraban muy alentadores en ese terreno tal como lo demuestra la redUcción 

sustancial de la tasa de crecimiento de los precioS al consumidor en el siguiente 

cuadro. (CUADRO 3.4). 
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CUADftO 3.4 

INRACIÓN ANlJAl. ( 1987 -1994) 

TASA DE INFLACION 

AÑO INPC* 

(%Anual ) 

1987 159.2 

1988 51.7 

1989 19.7 

1990 29.9 

1991 18.8 

1992 11 .9 

1993 8.0 

1994 7.0 
•1NPC: lnc:ICe NOclonal de Precios a Consl.l'l'"idor 

FUENTE: Banco de M.;xlco. ln.dicadorel$ Económicos 

Con los pactos el gobierno emprendió la búsqueda de consensos y se comprometió a 

respetar un ajuste fiscal real, permanente v visíble. Por su parte el sector privado debió 

comprometerse a saclificar sus márgenes de ganancia, mientras que los sectores 

obrero y campesino prescindieron de un Incremento adicional en sus salarios reales. 

El factor que determinó el control de la inflación inercial fue el manejo de las variables 

macroeconómicas claves las cuales actuaron como anclas de la inflación. El control de 

las variables principales se logró meciante la estabilización del tipo de cambio por 
medio de mlnldeslizamientos, la concertación en materia de precios y la fljacióo de 

incrementos salaóales en función de la ioflaci6n esperada. 

Al lograrse avances en el control de la inflación se generaron círculos virtuosos en la 

economía, permitiendo que las tasas de Interés bajaran y hubiera moderación en los 

ajustes de los precios y tañfas del sector públiCQ lo cual a su vez contribuyó a romper 

la inercia inflacionaria y conducir a nuevas reducciones en los precios. 

Es importante resaltar que fue necesaria la existencia de ciertas precondiciones que 

hicieron posible el anclaje de las variables maaoeconómicas básicas. Entre esos 
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prerequisitos podemos contar: la existencia de reservas internacionales altas, una 

balanza comercial superavitaria y finanzas públicas saneadas, elementos que estaban 

presentes al concluir la administración de Miguel De la Madrid y que eran de alguna 

manera la herencia "positiva• del ajuste ortodoxo.88 

La política económica mexicana basada en •pactos• entre el gobierno y los grandes 

grupos monopólicos nacionales y extranjeros hizo posible un alto grado de cohesión. 

La experiencia del pacto demostró que la concertación en materia de precios y salarios 

se facilitó por la existencia de un sistema político corporativo, donde las decisiones son 

tomadas por el gobierno y por las cúpulas empresariales y del movimiento obrero. 

Desde este punto de vista, la aplícación del PSE a lo largo de 1988 fue producto de un 

acuerdo politico para aminorar los efectos de la crisis económica antes, durante e 

inmediatamente después del proceso electoral. Con él se trató de oscurecer la 

profundidad de la crisis simbolizada por la caída de la Bolsa Mexicana de Valores 

ofreciendo, con la estabilidad de ciertas variables económicas, la demostración del 

éxito global de la política económica. 

A continuación detallaremos los elementos de la política económica durante el PSE: 

• Finanzas Públicas: para garantizar el éxito del programa de estabilización la política 

fiscal se centró en tres objetivos principales. Primero, el gasto del gobierno federal 

se mantuvo bajo estricto control. Segundo y con respecto a la política de ingresos, 

se efectuó una reforma fiscal realineándose los precios y tarifas públicos de 

acuerdo con los niveles internacionales y tercero, el sector público pasó por un 

proceso de reestructuración mediante la desincorporación de empresas manejadas 

por el Estado y se redujeron los niveles de subsídiOs y transferencias. 

• Reneaociación de la Deuda: el PSE se puso en marcha sin ayuda del FMI y los 

bancos comerciales internacionales se negaron a establecer relaciones con el 

gobierno de De la Madrid y optaron por esperar la nueva administración, así durante 

los primeros meses del sexenio Salinista y debido al éxito inicial del programa de 

estabilización, las negociaciones con la banca privada internacional, el Club de 

París, el FMI y el Banco Mundial permitieron a México y sus acreedores acordar un 

paquete financiero que incluía una operación de reducción del saldo de la deuda 

externa, con lo cual México adquirió un acceso renovado al crédito ínternacional y 

11 Guillén Romo, Hktor. El Sexenio de Crecimiento Cero op. cit .. Cap. l. 
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hubo repatriación de capitales e inversión extranjera directa. Ese acuerdo se logró 

en 1989 y se denominó Plan Brady. 

• Política Monetaria: con respecto a esta cabe aclarar que contaba con dos 

elementos importantes. Por un lado el Banco de México evitó movimientos bruscos 

del tipo de cambio mediante una política crediticia muy restrictiva y por otro lado, las 

autoridades aceleraron el proceso de innovación y refonna financiera para facilitar la 

repatriación de capitales y las oportunidades de inversión. En este último sentido, 

tenemos que se crearon nuevos instrumentos financieros con vencimientos más 

largos y con tasas de interés flexibles, con la finalidad de obtener protección contra 

la inflación y el riesgo cambiario; además se estableció un marco regulador para 

modernizar a los intennediafios financieros incorporando y reforzando la presencia 

de las casas de bolsa, compañías de seguros y arrendadoras. Otro elemento 

importante fue la reprivatización de la banca comercial. 

• Concertación de Precios: en esta se manejaron criterios estrictos entre los que se 

pueden mencionar: que se basó en acuerdos sector por sector y particularmente en 

sectores líderes, eo la primera etapa el ajuste que se llevó a cabo en los precios y 

tarifas del sector público inicialmente fue riguroso y tuvo la finalidad de corregir los 

rezagos y posteriormente fueron estabilizados buscando el apoyo de asociaciones 

comerciales. Por otra parte y eo vista de la reciente apertura comercial los precios 

de los bienes comerciables internos fueron automáticamente detenninados por los 

precios externos y por la política de anclaje del tipo de cambio controlando asi la 

inflación por costos. Asimismo, tanto la fijación o anclaje del tipo de cambio durante 

el primer año como la politica de deslizamiento predetenninado con respecto al 

dólar, representaron un importante factor en la disminución de las presiones 

inflacionarias. 

• Política Salarial: con relación a ésta es importante decir que se basó en el principio 

de eliminación del componente inercial, el cual tuvo su origen en los contratos 

salariales desfasados en los que se tomaron acuerdos con base en la inflación 

esperada.88 

La finalidad del PSE era eliminar la inflación inercial y de costos, por lo tanto la 

disciplina presupuesta!, la apertura comercial y el anclaje del tipo de cambio 

conjuntamente con el mecanismo de concertación constituyeron las medidas más 

importantes. 
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Formalmente el programa de estabilización pasó por diecisiete etapas: seis durante la 

administración de Miguel de la Madrid iniciando como PIRE y renovándose en su 

modalidad de Pacto de Solidaridad Económica (PSE) seis veces, nueve durante la 

gestión Salinista con la denominación de Pacto para la Estabilidad y Crecimiento 

Económico (PECE) y cinco durante el sexenio de Ernesto Zedillo. El Pacto cambió de 

nombre varias veces, para adaptarlo a los cambios del gobierno y a las circunstancias 

de cada momento, tal como se detalla eo el siguiente cuadro. (CUADRO 3.5). 

CUADR03.5 
·---··-····· ·--······--····-r.\SsDfi·~·ofürABiUZACiON--··-·-···········-·-···--

PROGRAMA VIGENTE HASTA: 

PSEº I 15 Diciembre 1987 

PSE 11 31 MOIZO 1988 

PSE 111 31Mayo1988 

PSE !V 31Agosto1988 

PSEV 30 Noviembre 1988 

PSEVI 1 1 Diciembre 1988 

PECf-• ¡ 12 Diciembre 1988 

PECEll 2 Diciembre 1989 

PECElll 3 Diciembre 1989 

PECE IV 26 Mayo 1990 

PECE V 11 Noviembre 1990 

PECE VI 10 Noviembre 1991 

PECE VII 20 Octubre 1992 

PECE VIII 3 Octubre 1993 

Pacto paro lo 

Estabilidad. lo 24 Septiembre 1994 

Competitividad y el 

Empleo (PABEC) 

AUSEE- PARAUSEE·ARE Octubre 1995 

Afianzo paro el Octubre 1996 

Crecimiento (ACE) 

ACEll Diciembre 1997 

FUENTE: Relonna. 7 de Ene<o de 19'18. 

" Aspe Anneli.. Pedro. op. cit., Cap. 1. 
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C) LOS ELEMENTOS DE LA REFORMA ESTRUCTURAL 

Por efecto de la dinámica económica nacional e internacional la acción de la política 

económica de la estabilización, reflejada en el esfuerzo del ajuste macroeconómico 

llevado a cabo, tanto en su versión ortodoxa como heterodoxa, se hizo acompañar por 

un amplio conjunto de reformas estructurales que induyeron: reforma fiscal, 

privatización de empresas de propiedad estatal, la renegociación de la deuda externa, 

la apertura comercial y la reforma al sistema financiero; todo ello como parte de un 

sólo programa integral. 

En este apartado del proyecto estudiaremos los elementos de la reforma estructural 

puestos en práctica por la revolución neoliberal y que son, a saber: la desregulación, la 

privatización y la apertura. Este estudio lo realízaremos dividiendo el proceso de 

reforma estructural o modernización económica en dos fases: La primera 

correspondiente al sexenio de Miguel De la Madrid en los años de 1983 a 1987 y la 

segunda que corresponde al sexenio de Carlos Salinas de Gortari durante los años 

1988-1994. 

Durante el período comprendido entre 1982 y 1994, la economía mexicana se ha 

caracterizado por entrar en una dinámica de ·pare y siga", producto de las medidas de 

política económica instrumentadas y de la política de cambio estructural, modificando 

la gestión económica del Estado y las relaciones externas de la economía nacional. 

La política de cambio estructural, según el discurso oficial, estaba orientada a la 

consecución del crecimiento con estabílidad en el largo plazo, por medio de la eficiente 

asignación de recursos. Así entre las reformas de cambio estructural destacan por sus 

objetivos las siguientes: 

1 :- Políticas que propician el eficiente empleo de los recursos en el sector público y 

que se encuentren enfocadas a equilibrar las finanzas públicas, tales como: la 

privatízación de empresas públicas y la reasignación del gasto. 

2.- Políticas que corrigen las distorsiones en los mercados, como son: la liberalización 

o apertura comercial, la corrección de las distorsiones en los precios, eliminación de 

subsidios y control de precios en donde se incluye la liberalización de las tasas de 

interés bancarias y en general la liberaUzación financiera. 
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3.-Políticas que propicien un marco institucional propicio para el éxito de las políticas 

de ajuste. es decir, medidas de desregulación económica. 90 

La implementación de estas medidas de cambio estructural junto con las de 

estabilización o ajuste macroeconómico, obedecen a criterios de política económica 

dictados o condicionados por organismos financieros internacionales (FMI y Banco 

Mundial) y por los círculos políticos y académicos de Estados Unidos que se han 

denominado "Consenso de Washington" que conforman el bloque dominante en el 

poder . Las medidas del recetario neoliberal se conocen como de condicionalidad 

cruzada, ya que involucran, por un lado, políticas de estabilización de corto plazo, 

propias del FMI como prerequisito de una estrategia de crecimiento de largo plazo que 

se logra, por otro lado, con medidas de cambio estructural propias del Banco Mundial. 

C.1} La Reforma Estructural de Miguel de la Madrid Hurtado (MMH} 

La Reforma Neoliberal pasó por dos fases, la primera de ellas que estudiaremos ahora 

es la fase de transición al modelo neoliberal con MMH y que abarca todo su período de 

gestión, es decir de 1983 a 1988. 

El primer paso que se dio en ese sentido con MMH fue el establecimiento del PIRE (el 

cual ya ha sido estudiado anteriormente en este trabajo), cuyos instrumentos fueron 

políticas contract.ivas de la demanda agregada interna, pero además para dar paso al 

nuevo modelo la administración de ese sexenio emprendió un conjunto de reformas 

estructurales entre las que encontramos las que a continuación se detallan. 

• POlÍTICA DE APERTURA COMERCIAL 

Ésta constituye un instrumento primordial de la estrategia neoliberal que tiene como 

objetivos: por un lado, el ajuste estructural a través de incrementar la eficiencia y la 

competitividad del aparato productivo, así como su reconversión tecnológica; por otro 

lado busca lograr la estabilidad de precios a través de la fijación o cuasi fijación del tipo 

de cambio y moderando así el incremento de los precios.91 

90 Ayala Espiooo. Jose. &:onomia Públ~. Discionario Moderno. México, FE-UNAM, 1990. pág. 2 1 
91 Oilva Tiatz, J<* Luis. El Modelo Ncolibcnl Mexicano . Costos, Vulnerabilidad y Alternativas. México, Juan Pablos, 
1995. pp. 95-106 . 
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A este respecto en 1984 se puso en marcha un proceso de apertura comercial 

denominado "racionalización de la protección" que fue disminuyendo aranceles y 

suprimiendo precios oficiales y pennisos previos de importación. Para 1985 el proceso 

de apertura comercial había abarcado una drástica disminución unilateral en los niveles 

de aranceles, la eliminación casi total de las restricciones comerciales cuantitativas y 

negociaciones comerciales intensas con el objeto de sustentar tratados de libre 

comercio. Fue así como en ese año México solicitó su ingreso al Acuerdo General 

Sobre Aranceles Aduaneros y Comercio (GATI por sus siglas en inglés). poniendo así 

de manifiesto que el gobierno mexicano emprendía de manera unilateral y abrupta uno 

de los programas de apertura comercial más rápido y amplio. 

Es de vital importancia señalar que la apertura externa fue empujada e impulsada por 

el FMI, los organismos multilaterales, las empresas transnacionales y los grupos más 

poderosos que veían en la reconversión hacia las exportaciones una salida para la 

reproducción de sus capitales. 

La eliminación de barreras no arancelarias y la reducción de los aranceles se dío 

paulatinamente, pero de manera rápida, el primer paso implicó dos decisiones 

importantes que se tomaron en 1985 y fueron: 1) México suprimió unilateralmente los 

pennisos previos de importación sobre casi 80% de las fracciones arancelarias y 2) en 

noviembre México inició negociaciones para ingresar al GATI. Como resultado de 

estas deci~iones encaminadas a la apertura comercial, a fines de 1985 menos del 28% 

del valor de las importaciones quedo sujeto a permisos en comparación con 83% que 

se tenía a principios del mismo año, asimismo los aranceles comenzaron a ser 

reducidos, de modo tal que el arancel promedio pasó de 27% en 1982 al 22.6% en 

1986, mientras que el arancel promedio ponderado (que toma en consideración el 

volumen comerciado) pasó en el mismo lapso del 16.4% al 13.1%.92 (CUADRO 3.6) 

92 Guillén Romo. Héctor. El Sexenio de Crecimiento Cero. op. cit . Cap. 2. 

84 



CUADRO 3.6 

ESTRUCRJRA ARANCB.ARIA 

CONCEPTO 1982 1986 

Número de Fracciones 8.008 8.206 

Arancel Promedio % 27.0 22.6 

Arancel Promedio 16.4 13.1 

Ponderado% 

Número de Tosas \6 11 

Arancel Máximo 100 100 

Valor de Importaciones 100 27.8 

Sujetos o Permiso'-

Rl&ITE: seaetaio de Comercio y l'omeolo lr'dA!riá fSECOAl 

Fue de este modo que para Julio de 1986, México firma su adhesión e ingresa al 

GATT y participa activamente en las negociaciones multilaterales de la Ronda 

uruguay. 

Es así como México inicia un proceso fonnal de apertura comercial tendiente a reducir 

al máximo las barreras arancelarias y no arancelarias a la importación, evidenciando 

que el gobierno de MMH si bien no culminó la obra liberaliz.adora si sentó las bases y 

los precedentes para convertir a México en una economla abierta. 

• PQLITICA DE INVERSIÓN EXTRANJERA (JEJ 

En materia ele IE doomte la administración MMH se llevaron a cabo áiversas acciones 

encaminadas a fle>dbilzar esta politica debido a la imposibilidad de conseguir recursos 

financieros frescos con los bancos comerciales internacionales, por la contracción de 

ta Inversión privada motivada por la aisis y por la paralizad6n ele la inversión pública 

derivada del programa de ajuste. 

En ese sentido, sin modificar la ley ele 1973, se permitió el ingreso de proyectos de 

inversión extranjera dif'ecta (IED) hasta con 100% de capital extranjero en ciertas 
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ramas, priorizándose aquellas inversiones que contribuyeran a incrementar las 

exportaciones no petroleras. 

Por otro lado, en 1983 se emitió un nuevo decreto para la industria automotriz con el 

objetivo de elevar su eficiencia, estandarizar los insumos que utilizaba y lograr una 

balanza comercial automotriz favorable, mediante el estimulo de exportaciones y 

dísminución de importaciones. Se alentó también la instalación de la industria de 

computación electrónica pennitiendO que se importaran componentes de alta 

tecnología. Asimismo se promovieron modificaciones al régimen de maquiladoras para 

que éstas pudieran vender hasta un 20% de su producción en el mercado interno e 

instalar plantas en zonas que no fueran fronterizas. 

No obstante el interés gubernamental por promover la IE, los flujos de IED 

disminuyeron sensiblemente como consecuencia de la crisis de 1982, tal es asi que 

para el período 1983 - 1985, entraron inversiones extranjeras IE equivalentes a 447.4 

miUones de dólares (mdd), muy por debajo del promedio anual alcanzado durante el 

boom petrolero de 1978- 1982. 

En 1986 los flujos de IED comenzaron a repuntar como resultado de diversos 

pr~os de reestructuración orientados a la exportación, del inicio del programa de 

privatización de entidades del sector público y de la puesta en marcha del programa de 

intercambio de deuda pública por inversión. En el periodo 1986 - 1987, el promedio 

anual de IED ascendió a 3,Bn.2 mdd, cifra superior al promedio alcanzado durante el 

auge petrolero.92 (CUADRO 3.7) 

92 Bemal S., Ytctor. MLa Inversión Exlranjcra en los Últimos Años." En: Aguilar A., Bemal V., Guillen A .• y Vidal G., fil 
Caoita! Extranicrocn México. México, Nuestro Tiempo, 1997. 
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CUADR03.7 

l~ÓN EXTIIANJER¡\ DIRECTA (IED) 

ACUMULADA 1980 - 1987 

(MillanM de Dólares) 

AÑO IED 

1980 8.458.8 

1981 10.159.9 

1982 10,786.4 

1983 11,470.l 

1984 12,899.9 

1985 14,628.9 

1986 17,053.l 

1987 20.930.3 

FUENTE: SECOfl. Direcci<in Genetd de Jnveaión E><tra;ero 

• POLITICA DE REDEFINIClóN DEL ESTADO Y EL REDIMENSIONAMIENTO DEL 

SECTOR PARAESTATAL 

Otra reforma del gobierno de MMH, que constituye además otro pilar fundamental de ta 

estrategia de cambio estructural que sentó las bases del modelo neoliberal, fue la 

redefinici6n del papel económico del Estado. 

La intervencióo económíca del Estado fue determinante para impulsar ta 

industrialización bajo el modelo de la sustitución de importaciones, con la crisis 

estructural de la década de los 70 la intervención estatal se profundizó. Sin embargo, 

tal como ya se estudio en un apartado anterior de esta tesis, la ai$is de 

endeudamiento de 1982 mostró los límites de la intervención económica del Estado. 

Asi, en respuesta a esta aisis, la estrategia neoliberal tuvo como W'IO de sus ejes 

principales a la Reforma del Estado y la redefinición de sus foociones. 

El discurso oficial sostenla que la reforma del Estado era necesaria debido a tas 

siguientes cuestiones: 1) como respuesta a los desequilibrios de orden económico, 2) 
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a los problemas de carácter social, 3) canalización más adecuada de los recursos, 4) 

promover mejor la actividad económica, 5) ampliar la participación de los sectores 

social y privado en la actividad económica, 6) modernización de la economía en 

general, 7) eliminar gastos y subsidios no justificables. 8) por la necesidad de mayor 

eficiencia en el sector público. 9' 

La desincorporación de empresas del sector público fue vista y tomada por el discurso 

oficial como una condición necesaria para la corrección permanente de las finanzas del 

gobierno y como factor fundamental del cambio estructural al implicar un cambio en la 

relación Estado - Capital Privado, dándole predominio al segundo en el impulso del 

crecimiento económico. En ese sentido, el término genérico de 

DESINCORPORACIÓN implica la venta, liquidación, fusión y/o transferencia de las 

empresas paraestatales. 

La base jurídica de la privatización se ubica en el momento en que el gobierno de 

MMH envió en Diciembre de 1982 al H. Congreso de la ·unión las iniciativas de 

reformas y adiciones a los Articulas 25, 26 y 28 de la Constitución, donde se delimitaba 

y conformaba daramente la actuación del sector paraestatal tanto en áreas 

estratégicas como en prioritarias. Con relación a esto, la tesis del redimensionamiento 

estaba implicita en los cambios promovidos por esa administración, en los cuales se 

planteaba que el Estado era responsable de atender en forma exdusiva las áreas 

estratégicas de la economía95 y que participaría junto con el sector privado y social en 

las áreas prioritarias. Para ello, las empresas paraestatales se dasificaron en 

prioritarias, no prioritarias y estratégicas mediante tecnicismos legales que modificaron 

el Art. 3 Constitucional. 

Bajo estos atterios, las entidades paraestatales que no coincidieran con ellos deberían 

ser desincorporadas de la administración pública y pasar a manos de la iniciativa 

privada, esto significa que debían ser extinguidas, transferidas, liquidadas y/o 

fusionadas. 

" Alcantara Meisueiro, Enrique. ··Dos Sexenios de Privati1.aciones en México 1982-1994." En: !;«!nomía Informa . No.· 
234, Die 94-Enc 95. 

9
i El Art. 28 de la ConstilUCión Mc~definia en ese entonces como estratégicas a las acti,,idadcs siguientes: correos, 

telégrafos, radiotelegrafia, comunicacióe vía satélite, emisión de moneda, petróleo y gas, pctroquímica básica, materiales 
radiactivos y energía nuclear, elcclricidld y ferrocarriles. 
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Cabe aclarar que mientras las áreas estratégicas estaban claramente sei\aladas en la 

Constitución, el concepto de las áreas prioritarias siempre fue muy difuso. Tal 

indefinición obedeció, tal vez, a razones de orden político con el fin de no marcar 

límites precisos a la privatízación y profundizar el proceso cuando fuera conveniente. 

Es pertinente mencionar el hecho de que en 1982 el número de entidades 

paraestatales llegaba a 1, 155 y ocupaban a casi un millón de trabajadores ( 10% del 

empleo total del país). El radio de acción del Estado era muy vasto y abarcaba las 

siguientes actividades: petróleo, petroquímica básica, mineria, electricidad, telefonía, 

comunicaciones, ferrocarriles, transportación aérea, química, automotores. acero, 

azúcar, bienes de consumo duradero, banca, comercio y diversos servicios. 

Es así como para el caso mexicano, podemos distinguir dos etapas del proceso de 

privatización de paraestatales. la primera abarca de 1983 a 1988 y está inmersa en la 

lógica del ajuste ortodoxo que establecía la reducción del gasto público, en ella se 

combinaron dos grandes procesos, a saber: uno de racionalización bancaria con fuerte 

intervención estatal y otro de repliegue estatal de sectores productivos, mediante la 

liquidación, extinción, fusión y transferencia de las empresas consideradas no 

prioritarias (que en conjunto representaron el 66% del total de procesos concluidos) y 

otro de venta en menor escala de algunas de las consideradas prioritarias ( 23.67% del 

total de desincofporaciones en este período). (CUADRO 3.8) 

En México, el proceso de privatización arrancó en 1983 y obedeció a un proceso 

mundial que se inicip al comienzo de la década de los 80. Por imperativos del FMI y de 

los acreedores externos. en el marco de ajuste y una vez que el gobierno aceptó 

seguir cubriendo el servicio de la deuda externa en las condiciones establecidas por el 

Fondo, la reorganización del sector paraestatal resuHaba prioritario y era necesario 

proceder a la desincorporación para liberar recursos financieros y canalizarlos al pago 

del servicio de la deuda y de sus intereses. 
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CUADRO S.8 

PROCESO DE OE.SN:ORPORAaÓN DE BIPRESAS PARAESTATALES 

PRIMfJt\ ETAPA 1983 • 1988 

PROCESOS PROCESOS PROCESOS 

TIPO DE PROCESO AUTORIZADOS CONCUJIDOS PENDIENTES 

Liquidación 258 138 12) 

Extinción 135 102 33 

Fusi6n 78 63 15 

Transferencia 28 23 5 

Venta 218 116 102 

Subtotal 717 442 275 
FU o;.~ de la Ley 

Fedenl de Bntid8dca 
48 48 

~t.alea 

TOTAL 765 490 275 

RJENTE: SECOGEF. Corri>I ~ hle<$0C<e1aial de Goslo • Fii o ociol rllet do 

Es de vital imporlanda e1ñtiza que la pñvatlzaciOn entraftó una refoocionaizaci de 

la inlefvendón ecouómica estatal y no el ftn de ésta, en ese sentido, es muy 

conveniente aclarar que perdió impoftmlda el Estado Jllopielario y el uso de 

lnslrumentos fiacales, en favor de meawilmos de regillación monetalios y fll1811Cieros. 

Dtllne ef periodo ~ de MMH. ef número de desincorporaciOnes de 

entidades paraestlllales fue muy allo, UlQU8 la importancia ecoiKmc:a de las 

empresas desincorporadas fue secundaia. En esta etapa, prevaleció 00 criterio de 

redime! ISioliamiento del sector paraestatal más que de privatimdón generalizada. 

Concretamente, dlnnte el sexenio de MMH se efectuaron 743 desiocxwporaáones. En 

1988 este sector estaba oonsllluldo por <412 erllidadM, aunque el número de 

desincorporadones fue allo, su impaCtO econ6mlco fue poco signll'icadvo, ya que por 

ventas se obluvleron reanos inferiores a 500 mdd y el PIB de las entidades 
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desincorporadas representaba el 2.9% del PIB total del sector paraestatal y el 2.1 % del 

correspondiente al sector público.95 

El 93% de las empresas desincorporadas se asignó al capital privado nacional y el 7% 

a inversionistas extranjeros. La presencia estatal en la industria se redujo de 28 ramas 

en 1982 a 12 en 1988. El Estado se había retirado totalmente de las industrias 

automotriz, bienes de consumo duradero, bienes de capital, textil y del vestido, química 

básíca y también se habla retirado parcialmente de la minería, la producción de 

azúcar, el comercio y los servicios. 98 

• POLITICA FINANCIERA 

Una de las primeras tareas que acometió la administración de MMH fue la de mejorar 

sus relaciones con los banqueros, seriamente afectadas con la estatificación de la 

banca de 1982, con el objeto de crear un clima de mayor co_nfianza de los 

inversionistas hacia el régimen. En consecuencia, una de las primeras medidas 

adoptadas fue la de regresar a los banqueros la participación accionaria de los bancos 

en las empresas industriales, de servicios y en el sector financiero no bancario que 

formaban parte de los grupos financieros. 

Con esta decisión el gobierno permitió y alentó la creación de un sistema financiero 

paralelo alrededor de casas de bolsa, arrendadoras. empresas de factoraje, 

compañías de seguros y otros íntennediarios flllélncíeros. 

Los bancos comerciales se circunscribieron a operar como agentes financiel'9s del 

sector público, mientras que los intennediarios financieros no bancarios emprendieron, 

con el apoyo del Estado, agresivas campañas de captación ofreciendo a los 

depoiitantes rendimientos más attos y aprovechando su participación en el mercado 

de dinero y en el mercado bursátil. 

Es importante resaltar que gracias a estas facilidades otorgadas para el 

establecimiento de un sistema financiero paralelo se lograron amasar grandes fortunas 

., Guillbt ~ Héctor. ~El Proceso de Privatización en México." En: Calva Télle7. Jose Luis (Coord. Gral).~ 
MaqocconócnicosdcMé>Sic:o. DiagnóMic:oyAltcmativas. México, Juan Pablo.s- UAM. 1995. pp. 100-119 
96 ldein. 
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estimulando el surgimiento de grandes millonarios tales como Carlos Slim, Roberto 

Hernández, Jorge Lankenau, José Madariaga, entre otros, fortunas que años después 

serian empleadas para comprar bancos y empresas paraestatales. 

Durante la gestión de MMH, a través de las casas de bolsa se manejó la emisión de 

los títulos de deuda pública, los cuales tuvieron una gran expansión a consecuencia de 

la práctica paralización del crédito externo. De igual forma, se manejaron por ese 

conducto las emisiones de aceptaciones bancarias, que se convirtieron en el principal 

instrumento de fondeo de los bancos comerciales. 

Asimismo, otra esfera privilegiada de acumulación de capital en los círculos financieros 

fue la Bolsa Mexicana de Valores. Cabe resaltar, que aunque la economía se 

encontraba prácticamente estancada, el mercado bursátil operó a una gran capacidad, 

lo cual se ve reflejado en el número de acciones operadas en él, que pasó de 1,200 

millones de pesos en 1983 a 33,210 millones en 1986. Por su parte, el Índice de 

Precios y Cotizaciones (IPC) creció en 156 veces, al aumentar de 676.4 puntos en 

1982 a 105,669.9 puntos en 1987.98 

Hasta aquí hemos llevado a cabo la revisión de los elementos que conformaron el 

proceso de cambio estructural en una primera etapa que corresponde al sexenio de 

MMH 1983 -1988. A continuación realizaremos la revisión correspondiente al proceso 

de modernización económica en su segunda etapa, es decir, en la gestión del 

Presidente Carlos Salinas de Gortari. 

C.2) La Reforma Estructural de Carltnl Salinas de Gortari (CSG) 

La segunda fase de Revolución Neotiberal que estudiaremos a continuación, es la 

reforma salinista y constituye la continuación, profundización y consolidación del 

modelo neoliberal que abarca el período que va de 1989 a 1994. 

Tal como se estudio anteriormente en este trabajo en el apartado del ajuste 

heterodoxo de la economía mexicana, el eje de la estrategia económica salinista fue 

91 Guerrero Flores. Vicente. Politica de Ajuste y Rccstructur-ación financ.ie.-a. El Paool de la Banca Nacionali7.ada en el 
Cambio Esouctural de México 1982-191!9. México. UNAM-FE, 1994. pp. 34 
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un programa de estabilización de la economía basado en los pactos económicos y la 

concertación de los principales agentes económicos. 

Asimismo, además de continuar con la aplicación de uoa política monetaria y fiscal 

restrictivas, para impulsar la reforma económica durante 1989-1994 se Uevaron a cabo 

dlstintas acciones en los siguientes campos: 

• La renegociación de la deuda externa 

• La continuación de la Reforma del Estado, mediante la reducción al mínimo del 

Estado - empresario a través de la desincorporación acelerada de empresas 

paraestatales 

• La profundización de la apertura comercial y la búsqueda de acuerdos de libre 

comercio con América del Norte y otros paises 

• La fiberalización y apertura del sistema financiero 

• La intensificación de la apertura al capital extranjero permitiendo el ingreso de 

capital de cartera 

• PQL/TJCA DE RENEGOCIACIÓN DE LA DEUDA EXTERNA 

La renegociación de la deuda pública externa, era junto con la estabilización de la 

economía, uno de los problemas más apremiantes. Por eUo, la administración de CSG 

decidió, desde su toma de posesión, iniciar negociaciones con los acreedores 

externos. 

La renegociación de 1989 se efectuó bajo los auspicios del Plan Brady. El entonces 

Secretario del Tesoro de EEUU participaba de la idea de que era imposible conseguir 

avances en el problema del endeudamiento externo si no se aceptaban reducciones, 

tanto en el principal como en el pago de intereses. El 20 de mayo de 1989 se firmó un 

CO(lvenio de facilidad ampliada con el FMI. Este último influido por la nueva posición 

estadounidense, reconoció la necesidad de disminuir las transferencias netas de 

recursos al exterior y recomendó a los bancos acreedores la aceptación de 

reducciones en el valor del servicio y de la deuda acumulada y concedió 

financiamientos a México. 

Previamente al acuerdo con los bancos comerciales, se establecieron negociaciones 

con el Club de París y el Banco Mundial. Con el Club de París, que representaba los 
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intereses de 16 países industrializados, se recalendarizaron los pagos del principal por 

un total de 2,600 mdd correspondientes a los adeudos pendientes hasta 1992. Por su 

parte el Banco Mundial otorgó créditos durante el período 1989 -1992 que pudieron 

emplearse en operaciones de reducción de la deuda con la banca comercial. 

El 23 de julio de 1989, el gobierno mexicano y el Comité Asesor de IOs Bancos 

acreedores llegaron a un acuerdo que involucró la reestructuración de 48,231 mdd de 

la deuda pública. 

Gracias a las propuestas de Brady la posición adoptada por el FMI reflejó un cambio 

en la actitud de las instituciones oficiales ante el problema de la deuda. Con el apoyo 

de este paquete financiero y los antecedentes de su propio programa de ajuste interno 

puesto en práctica, México comenzó a negociar con los bancos comerciales 

representados por el Comité Asesor de Bancos bajo la misma línea del Plan Brady. 

Fue así como la renegociación de la deuda de 1989 fue presentada por el entonces 

presídente CSG como la solución definitiva al problema de la deuda externa. 

En conclusión, la principal virtud de la renegociación efectuada en ese año bajo el 

marco del Plan Brady fue el impacto favorable que provocó en las expectativas de los 

agentes económicos. El proceso de ajuste, la renegociación de la deuda combinados 

con el éxito del pacto como instrumento de estabilización de precios no sólo abrieron el 

acceso al financiamiento externo voluntario para las entidades públicas y privadas, sino 

que también reforzaron la estabilización, apuntalaron la recuperación económica y 

alentaron a la repatriación de capitales al favorecer el ingreso de capttales externos. 

Durante ese tiempo el desencleudamlento de la economía según señalamíefllos 

oficiales ha sido notable; la deuda total del sector público cayó de 80.5% del PIB en 

1987 acerca del 45% del PIB en 1991. 

• POLITICA DE APERTURA COMERCIAL 

Durante el sexenio Salínista, la apertura comercial unilateral iniciada por MMH, fue 

profundizada. Así, con la firma del pacto de 1987 se acordó acelerar la apertura con la 

finalidad de que la competencia externa se convirtiera en un factor determinante para 

disciplinar los precios internos y contribuyera al proceso de abatir la inflación. 
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Como consecuencia, se redujo el número de categorías arancelarias de 11 que 

existían en 1986 a 5 en 1989, estableciéndose un arancel máximo de 20%. A este 

respecto, el arancel promedio bajó de 22.6% en 1986 a 13.1% en 1989 y el arancel 

promedio ponderado se redujo del 13.1% al 9.7% para los mismos atlos. Del mismo 

modo el número de fracciones sujetas a pennisos previos de importación se redujo al 

mínimo. 99 (CUADRO 3.9) 

CUADRO 3.9 

ESTRtJCTlJRA ARANCElARtA 

CONCEPTO 1986 1989 1990 1991 

Número de 8,206 11,838 11,817 11,812 

Fracciones 

Arancel Promedio 3 22.6 13.l 13.l 13. l 

Arancel Promedio 13.1 9.7 10.5 11. l 

Ponderado% 

Número de Tosas 11 5 5 5 

Arancel Máximo 3 100 20 20 20 

Valor de 

Importaciones Suíetas 27.8 18.4 13.7 9.1 
a Permiso% 

FUENTE: Secreto-lo de Come<clo y Fomen!o lndustriol jSECOA) 

Otra vertiente del proceso de apertura comertial fue la firma de acuerdos de libre 

comertio con diferentes paises. Destaca por su importancia, el Tratado de libre 

Comercio de América del Norte (TLCAN) acordado con Estados Unidos y Canadá en 

1993 y que entró en vigor el 1º de enero de 1994. 

Asimismo, con la Comunidad Económica Europea se firmó un acuerdo marco para 

formalizar las relaciones de comertio e inversión con esa región. En el contexto 

latinoamericano se establecieron acuerdos de libre comertio con Chile en 1991, con el 

Grupo de los Tres: Colombia, Venezuela y Ecuador, con Costa Rica y con Bolivia que 

entraron en vigor el 1° de enero de 1995 y se avanzaron negociaciones con otros 

países de Centroamérica. 

" Aspe Armella, Pedro. op. cil, Cap. l. 
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Es de vital importancia resaltar que la firma del TLCAN con EEUU y Canadá se 

convirtió en el proyecto más importante de la administración Salinista. ya que no sólo 

ampliaria el mercado exterior de mercancías, sino que representó un importante 

catalizador de las IE hacia nuestro país, lo cual permitiría financiar el creciente déficit 

de la balanza comercial. 

Asimismo en un mundo que avanza aceleradamente hacia la conformación e 

integración de bloques económicos regionales y ubicados en el contexto de la 

globalización de la economía mundial, la firma del TLCAN constituyó un paso de gran 

envergadura dado por la élite gobernante para integrar a México en las corrientes 

financieras y comerciales mundiales. 

Sin embargo, cabe resattar que el TLCAN revela que la integración no fue la más 

apropiada para México, ya que no se consideró suficientemente las asimetrías 

existentes entre los tres países y en general, puede afirmarse que fue una integración 

subordinada en la que debido a la debilidad económica y política de México, 

prevalecieron en todo momento los intereses norteamericanos. 

El TLCAN representó la culminación de un largo proceso histórico de integración de los 

sistemas productivos de los tres paises firmantes bajo la supremacla de los EEUU, 

para el cual la firma de un acuerdo con México obedeció fundamentalmente a razones 

estratégicas de seguridad nacional; ya que con su aprobación se buscaba asegurar, 

entre otras cosas la estabilidad política de su frontera sur, garantizar una zona segura 

y cercana de abasto de crudo y aminorar el flujo de inmigrantes mexicanos. 

lmplicitamente el TLCAN tenía también como objetivo avanzar en la conformación de 

un bloque regional americano que permltiña al vecino del norte mejorar su posición 

competitiva frente a Europa y Japón. 

A pesar de lo antenor, los promotores mexicanos del Tratado velan en él una condición 

necesaria para el crecimiento económico sostenido de México, ya que abrirla 

importantes opciones a la exportación de mercancías, eliminando barreras 

arancelarias y no arancelarias entre los tres países, lo que permitiría a las empresas 

mexicanas obtener economías de escala, mayor especialilación productiva, menores 

costos de producci6n, incremento en el empleo, acceso a mejores tecnologías e 

incremento de productividad. 

96 



Cabe resallar que, en síntesis, la firma del TLCAN selló el rumbo neoliberal y 

aperturista de la estrategia económica del gobierno mexicano que, sin embargo, ha 

generado efectos negativos en el sistema productivo de México al golpear a los 

sectores y empresas que no estaban preparados para la apertura y cuya consecuencia 

más importante sea quizás la acentuación de la dependencia de la economía mexicana 

hacia las importaciones y los flujos externos de capital. 

• POLITJCA DE INVERSIÓN EXTRANJERA (IE) 

Durante la gestión de CSG se liberalizó y flexibilizó más la política de IE, debido a que 

los cambios en el escenario mundial obligaron a la mayoría de las naciones a revisar el 

marco regulatorio de capital extranjero con la finaHdad de atraerlo en condiciones 

ventajosas en un contexto internacional crecientemente competitivo para la obtención 

de recursos. 

En el Plan Nacional de Desarrollo 1989 - 1994 se planteaba la conveniencia de 

estimular principalmente el ingreso de IED mediante la simplificación de los 

procedimientos establecidos para autorizar su ingreso. Sin embargo, más importante 

que la atracción de IED fue el papel asignado por la administración Salinista al ingreso 

de capital de cartera. tste último se volvió un objetivo prioritario, por el desequilibrio de 

la cuenta corriente y la necesidad de liberalizar la balanza de capitales para financiar a 

la balanza de pagos y sostener la política cambiaria. 

En 1989 se revisó el Reglamento de inversión extranjera, con el fin de reducir las 

restricciones a la operación de la IED en determinadas actividades económicas. Por 

otro lado, en la operación de mercado de valores se promovieron cambios importantes 

para avanzar en la apertura y liberalización financiera. Dentro de esta modificación del 

reglamento, se flexibilizaron enormemente las restricciones para ta participación de 

inversionistas extranjeros en el mercado bursátil mexicano. 

Con la firma del TLCAN se acordaron condiciones bastante ventajosas para la 

operación de las inversiones extranjeras, concediéndose a tos inversionistas 

extranjeros el mismo trato que a los inversionista~ nacionales y se garantizó la libre 

convertibilidad de las monedas para la reinversión de utilidades y dividendos. Además, 
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se acordó la apertwa gradual del transporte carretero y del sistema financiero 

mexicano al capital externo. 

Gracias a la modificaci6n en el reglamento de IE, al éxito alcanzado por el pacto en la 

contención del proceso Inflacionario y por la renegociación de la deuda pública externa 

en el marco del Plan Brady, que fueron detenninantes en detonar el ingreso de 

capitales foráneos y la repatriación de capitales fugados, durante la admnstración de 

CSG el ingreso de capital extranjero cobró un auge sin precedentes. 

En materia de IED cabe resaltar que ésta alcanzó niveles importantes, de modo tal 

que tuvo como total acumulado 50,401 mdd. Éste saldo hístórico en la IED se explica 

en gran medida por las expectativas que despertó la firma del TLCAN y por el proceso 

de privatización de empresas paraestatales. Así, México fue durante la adminis1ración 

Salinlsta uno de los principales receptores de IED entre los países en vlas de 

desarrollo y el décimo en escala mtnlal. (CUADRO 3.10) 

ctJADRO 3.1 o 
INVERSIÓN EXTRANIERA OIRfCTA (IED) 

ACVMVl.ADA 1988· 199 4 

(Miiiones de Dólares) 

AAO IED 

1988 24.087.4 

1989 26,587.1 

1990 30,309.5 

1991 33.874.5 

1992 37.474.1 

1993 42.374.8 

1994 50,401.0 

fUENTE: SECOfl. Oireccl ío Gene1ol de lnversi ~ E:xlrctjeto 

En relación con la IE de portafolio cabe resaltar que durante el periodo 1989 - 1994 

ingresaron a México inversiones de cartera por un total de 71 ,609 mdd, lo que 

significó et 70.2% de los flujos totales de IE que fueron de 101,935 mdd, cifra sin 

precedentes en la historia del pais. (CUADRO 3.11) 
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Cl.14DRO a.11 

R.WOS DE IN\IERSIÓN EX1lWUERA AClJllUl..ADA 1989 - 1994 

~de06Wel) 

CONCEPTO 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1989-94 

TOTAL 3,527 6,004 17,505 22,434 33,309 19,155 101.935 

4M. 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 

IED Total 3,176 2.633 4.762 4,393 4,389 10,973 30.326 

o/o 90.o/o 43.9% 2 7.2% 19 .6 % 13.2°-'> 57.3% 29.So/o 

lnv Cartera Total 351 3,371 12.743 18,041 28.920 8,182 71.609 

"' 10.3 56.13 72.83 80.43 86.83 42.73 70.23 

Mercado A<X:ional1o 493 1,995 6.332 4,783 10,717 4,084 28.404 

Valores M.N. o.o o.o 3,396 8,147 7,406 (2.225) 16,724 

Valores M.E. (142) 1,376 3.015 5.1 ti 10.797 6.324 26.481 

FUENTE: 8onco de MéJdco 

En este sentido, es peftil•lle seftal8r" los cambios en la cocnposk:ión de lo& ftujo6 de 

Wwsión extranjera en Mci6n de las vicisiludes del modelo. Así, por ejemplo en 1969 

ta captación de manos de cartera era totalmente seamarta, ya que sólo 

rapreseutaon el 10% de los ftujo6 totales contra un ftujo de IEO de 90% del total. 

Como lo muestra e1 cuadro anterior, ano con ano la lituaci6n se fUe invirtiendo y los 

f'A.ljos de capital de cartera superaron oon creces a la IED. De este modo para 1993 

ano que representa el mé>dmo del ingreso de capitalae del e>d8rior, tos reanos de 

cartera alcanza'On el 86.8% del total. 

Cabe aclarar que el modelo neolberal es allamenle dependleslfe de los flujos 

fli8'deros intemaáonales. La aperUa oomen:lal y fiMICiera Impulsada por la 

administración Salinisl8 ot>igalou a la atracd6n aeciente de IE de catera como 

pñncipal mecansmo de fWalclamlenlo de 1a balmlza de pagos. 

En s intesis, cuante la admiuisbadOO de CSG se deperd6 en forma excesiva del 

ahom> externo. Los lrlgt8SOS de IED adqt*ieron niveles hislóilcos, pero su Impacto en 

el aecimiento fUe muy limftado, debido a que los proyectos de los Inversionistas 

9lClraljelos se enrocaron a la compra de activos eldstente8 y/o a la exportac:i6n y a los 

eectonts oomerciales y de servido, por lo que su impacto en la modemlzad6n de la 
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planta productiva fue restringido. El impacto negativo más serio fue el provocado por la 

excesiva dependencia en los recursos de cartera especulativos que venían en 

búsqueda de tasas de interés más altas. 

• POLIT/CA DE REDEFINICIÓN DEL ESTADO Y EL REDIMENSIONAMIENTO DEL 

SECTOR PARAESTATAL 

Dentro de los esfuerzos encaminados a consolidar el modelo neoliberal, la 

administración Salinista puso especial énfasis en la reforma del Estado y en la 

continuación y profundización del proceso de privatización del sector paraestatal de la 

economía. 

La segunda etapa del proceso de privatización de paraestatales se caracterizó por dar 

un satto, tanto cuantitativo como cualitativo, ya que entre 1988 y 1994 hubo un 

profundo repliegue de la intervención estatal en sectores dave de la economía, que se 

tradujo en un incremento del grado de monopolización. 100 

El redímensionamiento del sector paraestatal se convirtió durante la administración de 

CSG en un proceso de privatización generalizada, sin más límite formal que los 

sectores estratégicos de la economía, aunque en el caso de la banca comercial se 

procedió, mediante reforma constitucional, a eliminar1a del universo de entidades 

estratégicas. 

El tránsito a esta nueva etapa de la privatización estuvo determinado por la 

renegociación de la deuda externa en 1989 en el marco del Plan Brady. Además la 

creciente dependencia del modelo económico respecto de la afluencia de capital 

externo para financiar el cuantioso desequilibrio de la balanza comercial, obligó a 

acelerar el programa de privatización para estimular el ingreso de capitales. 

En esta etapa hubo casos de privatizaciones particularmente significativos, por 

ejemplo: el de la banca comercial (que concentró poco más del 50% de los ingresos), 

de telecomunicaciones, aerolíneas, las siderúrgicas y minería, pues en ellas se 

concentraron no sólo el grueso de los ingresos que obtuvo el gobierno federal por la 

100 Álvarez Béjar, Alejandro. Las Privati1.aci-OncS en Mcxico 1988-1994. l'Mlnomia Política de la Fabricación de 
Millonarios. Mexico, FE-UNAM. 1997. pp. 61-88 
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venta de paraestatales en este periodo, sino que fueron claves en la reconformación 

de los grupos privados nacionales. 

En lo que respecta a la mecánica que siguió el proceso de privatización, cabe aclarar 

que se caracterizó por el empleo de diversos mecanismos como: 

• La reestructuración previa de empresas públicas, especialmente en el área de las 

relaciones laborales tales como son los casos de: Aeroméxico 1988, Mexicana de 

Aviación 1990, Sidermex y Altos Hornos de México 1990; 

• La reestructuración de sus condiciones financieras y hasta tecnológicas, por 

ejemplo: Mexicana del Cobre 1988, Sidermex 1987-89 y la Banca comercial 1990; 

• Modificación de ordenamientos constitucionales como la propiedad ejidal 1989 y la 

banca comercial en 1990; 

• Modificación de reglamentos de segundo orden como en la petroquímica básica y 

reservas de minería en 1990; 

• Declaratoria de quiebra como Aeroméxico 1988 y Cananea 1989; 

• Modificación previa del título de concesiones por el de autorizaciones como Telmex 

y Banca comercial en 1990 y 

• La utilización, en algunos casos, del mercado bursátil para la realización de 

operaciones de compra venta. 

En este marco, se decidió la venta (en condiciones de monopolio único) de la 

compañia telefónica T elmex, en 1990 la privatización de los bancos comerciales, se 

reformó la dasificací6n de los petroquímicos básicos con el fin de ampliar el campo.de 

acción del capital privado en actividades antes reservadas al Estado. Asimismo, con el 

objeto de elevar los niveles de inversión, se pusieron en práctica nuevas concesiones 

al sector privado en sectores estratégicos y para el desarrollo de proyectos de 

infraestructura como por ejemplo proyectos en la industria eléctrica y concesiones para 

la construcción y operación de autopistas. (CUADRO 3.12) 

Cabe resaltar de manera particular el cambio tan importante que se dio en el régimen 

de propiedad de la tierra con la reforma del Artículo 27 Constitucional, por medio del 

Cual se anuló la disposición que impedía a los ejidatarios vender sus parcelas. 
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CUADR03.12 

PROCESO DE DESINCORPOMCIÓN DE DIPRfSAS PABAESTATAl..fS 

SEGUNDA ETAPA 1988• 1994 

EMPRESA PRINCIPAL PRECIO PARTICIPACIÓN 
COMPRADOR (Millones de Pesos) (%) 

Teléfonos de México Grupo Corso 18.611.2 26.8 

Comunicaciones Radio T elevieore del Centro 2.000.1 2.9 

Aseg\Kodora Mexicana Grupo Fnuociero Mexlva'- 1.806.B 2.6 
~IS 

Minera Cananea Mexicana de cananea 1,374.7 2.0 

Aeronaves de México lcoro Aulotransportes 655.2 0.9 

Sidetúrgíca L.á2aro Cllf<lenas Siderúrgica del Pacltleo 605.0 0.9 

Miconsa Gl\4>0 Fldeicomlso "'°'1ero 502.8 0.7 

Unidad Industrial Pajaritos Agro, Fosfatos, 473.7 0.7 
Nilr~Admón 

Mexicana de Aviad )n GrupoXobre 468.4 0.7 

Altos Hornos de México Grupo Acerero del Norte 448.7 0.6 

Conasupo (10 Plantas) Unleve<" (Anderson Ctaytoo) «3.1 0.6 

Siderúrgica de Balsas ISPAT Mexicana 365.0 0.5 

Uconsa Operadora de Uldeos 234.7 0.3 

deAgs. 

Grupo DINA Col'IS(lfciO • G " 213.1 0 .3 

Otras Empresas Varios 3,301.3 4.8 

SUB TOTAL 31,503.8 45.4 

Bancos Varios 37,856.4 54.6 

TOTAL PROCESO 69.3602 100 

RlENTE: Seae!alo de Hoclendo v Clédíto l'1:tllco fSHCPI 

Con todo este trasfondo es evidente que el proceso de deslncorporadón de entidades 

paraestatales durante el sexenio Salinista fue muy intenso. Al cierre de su 

administración el sector paraestatal se encontraba constituido solamente por 209 

eotidades. Durante esa administración se concluyeron operaciones de venta cuyos 

ingresos representaron el 7 .6% del PIB, el 75% del gasto total del sector paraestatal y 

el 17% de la deuda externa total del pals. 
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Con la refonna del Estado Salinista, la participación directa del Estado quedó 

circonsctita a las siguientes actividades específicas: petróleo y gas. generación y 

distribución de energía eléctrica, energía nuclear, organismos de investigación y de 

fomento del sector agropecuario, la minería, participación parcial en el abasto y 

comercio exterior de productos básicos, emisión de moneda, banca central y banca de 

desarrollo, sistemas de seguridad social, educación y combate a la pobreza extrema. 

La privatización de entidades paraestatales fue un proceso necesario en el marco del 

programa de ajuste económico implantado en 1982. Cabe resaltar que los capitales 

bolsístas, estrechamente vinculados al núcleo del grupo gobernante fueron los 

principales beneficiarios de la refonna económica y del proceso de privatización de 

empresas paraestatales, pero de manera enfática y sobresaliente de la privatizacíón 

bancaria. 

• POLITICA FINANCIERA 

La refonna financiera emprendida por la administración de CSG fue una pieza clave de 

ia reforma neoliberal. La reforma financiera comenzó en 1988 y estuvo orientada a 

promover la liberalización de las operaciones de los intennediarios fmancieros, a la 

modernización y creación de nuevos instrumentos y agentes y a una apertura gradual 

en un contexto de competencia externa. Todo ello con el objetivo, según el discurso 

oficial de elevar el ahorro interno. 

Los elementos de la liberalización o refonna financiera en México, son los mismos que 

distinguen a nivel general el cambio estructural; es decir, los cambios conformados por 

el trinomio desreguladón, privatización y apertura. Hasta 1994 la reforma atravesó por 

tres etapas: 

• ·La primera abarca desde 1988 hasta la privatización bancaria y en ella se crearon 

las bases de la liberalización financiera. 

• La segunda etapa va de 1989 a 1993 y corresponde a la privatización de la banca 

comercial, la integración de los nuevos grupos financieros y la redefinlclón del 

marco legal y normativo. 

• La tercera etapa es a partir de 1994 y en ella se proyecta la apertura gradual del 

sistema financiero a la competencia externa en el marco del TLCAN. 
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Detallaremos a continuación cada una de las etapas. Durante la primera etapa se 

ejecutaron diversas acciones enfocadas a modificar el esquema regulatorio anterior. 

considerado corno un sistema de represión financiera inflexible y excesivamente 

regulado, basado en tasas de interés fijadas por las autoridades monetarias, alto 

encaje legal y la existencia de cajones para la canaliZación del crédito a las distintas 

actividades económicas. 

A lo largo de 1988 se liberalizaron las tasas de interés pasivas y activas, así como los 

plazos de los instrumentos, además se permitió el pago de intereses en las cuentas de 

cheques y se autorizó a los bancos a fondear recursos mediante la emisión de 

aceptaciones bancarias. También, se eliminó el encaje legal que fue sustituido por un 

coeficiente de liquidez, lo que posibilitó que la banca dejara de ser la opción del sector 

público para el financiamiento de su déficit y así el crédito fluyera hacia los 

empresarios privados. Posteriormente el coeficiente de liquidez fue eliminado y 

sustituido por las operaciones de mercado abierto. 

Dentro del marco de la apertura externa se autorizó a extranjeros a participar en los 

mercados bursátiles y de dinero, lo que abrió la puerta al enorme flujo de capitales que 

inundó a la economía mexicana. 

La segunda etapa de la reforma financiera mexicana estuvo marcada por la 

repriVatiZación de la banca comercial, gracias a la cual regresaron a manos prhladas 

18 bancos comerciales. Asimismo se efectuaron cambios en el marco regulatono de 

los bancos y del mercado de valores, para adecuar1os a las nuevas condiciones de 

privatización y liberaliZación con la finalidad de preparar al sistema financiero para su 

apertura al capital externo. Asl se establecieron las bases para la formación de grupos 

financieros y para la creación de la banca universal, se alentó la participación 

minoritaria de la IE y se marcaron los requerimientos mínimos para la capitatiZación de 

los bancos. de conformidad con los estándares de Basitea (8% del capital). asi como 

la obügadón de las instituciones de crear reservas preventivas para la protección de 

sus carteras de créditos. 

Con la finna del TLCAN la reforma financiera entró en una tercera etapa, cuya 

finaUdad era una apertura gradual del sector financiero al capital extranjero. Durante 

esta etapa se otorgó autonomía al Banco de México, con lo cual se pret~nde dar 

104 



mayor independencia al manejo de las politicas monetaria y financiera y otorgar 

confianza a los inversionistas. 

Cabe aclarar que desde la lógica oficial y en el encuadre del cambio estructural, se 

cuidó que la refonna financiera fuera el último elemento constitutivo una vez que se 

hubieran alcanzado los pretendidos equilibrios macroeconómicos . A este respecto, se 

cuidó de proteger y postergar la refonna financiera lo más posible. En la medida en 

que se fue corrigiendo el déficit fiscal y se sanearon las finanzas públicas fue 

cambiando la fonna del financiamiento obligatorio del gasto público a través de la 

banca (encaje legal y cajones selectivos), por uno basado en operaciones de mercado 

abierto, para lo cual fue necesario que el sistema financiero evolucionara hacia la 

creación de la banca múltiple y la fonnación del mercado de valores, en especial en la 

confonnación de un mercado de deuda pública que fue estimulado gracias a la 

aparición de los CETES. 

La desregulación financiera en nuestro país consistió fundamentalmente en la 

liberalización de las tasas de interés activas y pasivas del sistema bancario, lo cual se 

dio en 1988; en ta eliminación de la canalización obligatoria de recursos, es decir, 

cajones selectivos en 1989 y en la sustitución y posterior eliminación del encaje legal 

(1989) y del coeficiente de liquidez (1991). 

Una vez que se avanzó en estos procesos de desregulación financiera se dictaron una 

serie de medidas que iniciaron el proceso de desregulación en su forma 

organizacional. En el afio de 1993 se abría de verificar el otorgamiento de la 

Autonomía del Banco de México, cuyas finalidades son en materia de política 

monetaria y de estabilidad macroeconómica. Esta medida habría de implicar 

modificaciones legales tales como la reforma constitucional de los artículos 28, 73 y 

123 y la Nueva Ley Orgánica del Banco de México. (CUADRO 3.13) 
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CUADRO 3.13 

lA DESRE61Jl.ACIÓN FINANCIERA EN Mtxlco 

PRINCIPALES MEDIDAS AÑO OBJETIVOS 

Liberali'l.ación de lns rasas de interés activas 1988 Oest19ár la i11tM1110daci6n blwalia, -la 

y pasivas de la Banca - do cndilo 1 doee9flinUlr la lll*iCión del _ _.......dodfnolo. 

1989 CamlJias ... la poGtioa de ........... del 99'1<> 

Eliminación del Encaje Legal Plll*o• - .. aponc:iarwa do.,....,__ ........... ...,.._,_ ............. 
.....,.;o 

1989 T""'*>ar con las~ en m3lalÍll dt laSa$ por 

Eliminación de Controles Selectivos de Crédiw doboijo do ........... clll ll*eado que ocaolarm.11 
pcltioede lí• dw•""'*' pon*-cie11a 
acMdedM IWb1llrile. ... que quodlron. cargo do la 
bn:a de .......... dt io. tondoa de*"-· 

S ustitución y J)06terior eliminación del 1991 E_las_...,.oenar.¡e~deloc 

roe.ítciente de liquid& bancOe y el incnmenlD clll ooelicíento de iquiclez. '*" 
- la dalacó6fl • -de .... i.-..... ,_.....,. 

Autooom.la de l Banoo de México 1993 "'-la éStlibilídad de ptec:íos - "'conl7ol -. ........... i..,o.vnca-
.......... yfln:blM. 

FUENTE: Secrelalo da Comercio y Fomento lndustñol (SECOAJ 

En resumen, la reforma financiera Salinista permitió la modemización, liberalización y 

desregulaclón del sistema financiero mexicano, con el fin de que éste se preparara 

para opera- en las nuevas condiciones de globalización imperantes a nivel mundial. No 

obstante, la reforma provocó una mayor fraglidad financiera y debilitó los mecanismos 

de supeMsión y los márgenes de seguridad con que operaba el sistema, lo que abonó 

el terreno para el surgimiento de crisis financieras y abrió las puertas para la operación 

de bancos extranjeros que cuentan c:on niveles mayores de competitividad acentuando 

asl la dependencia del sistema financiero a los ttujos externos de capital. 

Es así como, a lo lalgo de este segundo apartado del capitulo 111, hemos estudiado 

tanto los antecedentes del modefo neoliberal mexicano como el proceso de 

instauración del mismo en nuestro país, distinguíendo y caracterizando para tal fin cada 

008 de las fases por las que atravesó. Así también, estudiamos los elementos de la 

reforma estructural y los métodos y áreas en que ésta última fue llevada a cabo con 

sus respectivas caracteñsticas y de manera muy singular en cada 1.110 de los sexenios. 

a saber: 1982-1987 y1988-1994. 
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111.3 W CRISIS EN El MODELO NEOUBERAL MEXICANO. 

En este apartado de nuestro estudio, se abordarán dos acontecimientos en la historia 

de la economía mexicana . Sucesos que constituyen problemáticas económicas de 

gran trascendencia, que además, dentro del marco del desempei'lo y evolución 

reciente de nuestra economla , representan y reflejan los quiebres y fracasos del 

modelo económico que aún prevalece. Estos sucesos son: la crisis de 1987 y la ctisis 

de 1994. 

Es de vital importancia resaltar que estas crisis tuvieron lugar durante la aplicación del 

modelo neoliberal y por lo tanto, constituyen tanto el reflejo de los errores y malos 

manejos en las políticas económicas, como el resultado al que nos ha conducido la 

aplícación de dicho modelo. Por otro lado, se debe mencionar que las ctisis que a 

continuación se estudiarán, evídencian la vulnerabilidad del modelo neoliberal tal y 

como fue instrumentado en México, así como también demuestran su inconveniencia y 

escasa viabilidad para seguir operando. 

A) CRISIS DE 1987 

En 1986, la nube de la inestabilidad macroeconómica hizo acto de reaparición cuando 

se presentó una extraordinaria baja en el precio del petróleo, ocasionando pérdidas de 

Ingresos. También, se registró un saldo negativo en la cuenta corriente de la balanza 

de pagos y la tasa de ínflación alcanzaba un nuevo nivel histórico de 105.7%. 

A fines de 1986, en el documento "Criterios Generales de Política Económica para 

1987", el gobierno renovó y anunció explícitamente su rechazo a la indización de la 

economía y reconoció que la inflación tenía un componente ínercial. Por ello, se 

proponía para 1987 una corrección en tos precios relatívos sin reglas rígídas y con 

referencia a la inflación esperada, lo cual haría posible la reducción de la inercia 

inflacionaria. 

Así, tal como se había anunciado, a principios de 1987 el gobierno realizó el ajuste de 

los precios de los bienes y tarifas de los servicios del sector públíco y autoriZó alzas en 

los precios de los bienes sujetos a control, de modo que, en términos reales, éstos 

mantuvieron en los primeros tres trimestres del ai'lo el alto nivel alcanzado a fines de 
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1986. Asimismo, hubo reajustes en el salario mínimo en los meses de Enero, Abril, 

Julio y Octubre que compensaron parcialmente la pérdida de su poder adquisitivo. 

Naturalmente, con todo lo anterior la inflación no cedió y la tasa de ésta última, luego 

de un ligero descenso en Enero, comenzó en el mes de Febrero un ascenso 

ininterrumpido hasta el final del año, con tasas mensuales de aumento en el Índice 

Nacional de Precios al Consumidor (INPC)que no bajaron del 6.6%.1º1 

Cabe resallar un hecho que es fundamental: el desarrollo explosivo que tuvo el 

mercado de valores como espacio de rentabilidad especulativa desde 1986. Con 

respecto a esto, es importante mencionar que corredores de bolsa, asesores en 

materia de inversiones financieras y especialistas en la actividad especulativa, lograron 

canalizar una gran parte del ahorro en nuestro país a la Bolsa Mexicana de Valores 

(BMV). De este modo, mientras que en Diciembre de 1980 el 96% del ahorro era 

captado por el sistema bancario y el 4% restante por la BMV, para Octubre de 1987 el 

72% era captado por el sistema bancario y el 28% restante por la BMV. 102 

Es importante mencionar que el auge de la BMV en 1986, estuvo asociado a la 

obtención de jugosos rendimientos anuales superiores a la inflación, sobre todo para 

quienes invirtieron en acciones de la industria extractiva, de la construcción, de la 

transformación, de comunicaciones y transportes, de servicios y de comercio. 

Desgraciadamente, estas ganancias no se explican por un comportamiento favorable 

en esos sectores. 

El boom especulativo no se detuvo en 1986, la BMV manifestó un incremento 

particularmente explosivo en 1987, tan fue así que el índice de precios de las acciones 

cotizadas en la Bolsa creció a tasas mensuales promedio de 27.9%, 17.9% y 28.6% en 

los primeros tres trimestres del año acumulando un crecimiento real de 280% en ese 

lapso. 103 Es importante aclarar que, aun cuando el mercado accionario tenía una 

magnitud reducida como recipiente de ahorro financiero (magnitud que iba en 

101 Lasa Alcides, José. ··Tres Años de Política de Eslabili1.ación Concauda en México, 1988-1990." En: Investigación 
f.sx>nómica. No.-201, Julio-Septiembre 1992, pp. 157-195. 
001 Guillén Romo, Héctor. El Sexenio de Crecimiento Cq o. op. cit., Cnp. 3. 

IOl Lasa Akides. José. op. cit., pp. 157-195. 
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IOJ Jdem 

ascenso), el inusitado incremento en el precio de las acciones provocó un significativo 

efecto de arrastre sobre las expectativas de ganancias financieras. 

El origen del crecimiento explosivo de la Bolsa, lo representa la multiplicación de las 

alternativas financieras en general y en partictJlar la colocación de nuevos instrumentos 

de participación en el capital de la banca nacionalizada. Tales instrumentos, fueron 

colocados a precios fuertemente subvaluados que permitieron ganancias cuantiosas 

en pocos días. lo cual desencadenó la codicia colectiva y los pequeños y grandes 

ahorradores se volcaron a la Bolsa. 

Por otro lado. parte de los capitales depositados en el extranjero regresaron al país 

para aprovechar la tendencia fuertemente alcista de a Bolsa. Así. se manifestó una 

enorme burbuja especulativa y para el 6 de Octubre de 1987 el índice accionario había 

crecido 692% respecto al inído del afio, el mayor crecimiento registrado en cualquier 

mercado accionario y en cualquier época de la historia. 

En este contexto de auge de la especulación, el gobierno incrementó las reservas 

internacionales en cerca de siete mu mdd, en los primeros tres trimestres del afio. 

Dado el nivel extraordinariamente alto que habla alcanzado el tipo de cambio real a 

principios de 1987 y ante las relativamente favorables condiciones en el sector externo, 

la política cambiaria permitió una apreciación real del peso respecto al dólar en los 

primeros diez meses del ailo. Por esta razón, las tasas de interés medidas en términos 

del dólar fueron positivas y superiores a las que se obtendrian para inversiones 

financieras simílares en EEUU. 103 

Poco tiempo después del 6 de octubre muchas ilusiones se vinieron abajo. No era 

lógico el curso de alza en el precio de las acciones de empresas que sufrían una 

penuria creciente de ganancias reales, esto implicaba que no podla mantenerse por 

mucho tiempo una independencia de tal magnitud entre los precios de las acciones y 

las condiciones reales de las empresas. Con todo lo anterior, se hizo harto evidente, 

que las ganancias en la bolsa eran de papel puesto que no se encontraban 

relacionadas con una ganancia real surgida del buen desempei'lo de la empresa y 

mucho menos de un gasto productivo. 
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La razón de esas ganancias en la bolsa residia en que la mayoría de las operaciones 

realizadas en aquel entonces correspondía a la compra de títulos ya existentes y por lo 

tanto no representaban una inversión, es decir, se trataba de títulos que pasaban de 

una mano a otra, de tal suerte que la inversión de un individuo correspondía con la 

desinversión de otro. 

En Octubre de 1987 se derrumbaron los mercados bursátiles en varios paises y de 

igual manera cayó el precio de las acciones del mercado mexicano. En estas 

condiciones la bolsa de desplomó bruscamente y, en efecto, el 17 de Noviembre de 

1987 el indice accionario cayó 74% respecto al nivel máximo que había alcanzado el 6 

de Octubre del año mencionado.105 

El cambio abrupto de las expectativas se hizo sentir en el mercado cambiario 

provocando una fuerte presión sobre el dólar. Cabe aclarar, que aunque el Banco de 

México había acumulado catorce mil mdd en reservas, en Noviembre se retiró del 

mercado cambiario permitiendo que la cotización libre del dólar incrementara su valor 

nominal en 33%, lo que dio lugar a una importante devaluación del peso con las ya 

conocidas consecuencias sobre el nivel de precios. 

A fmes de Noviembre de 1987 la inflación anual alcanzó un nuevo récord de 143.6% y 

era evidente la continuación en la aceleración de las expectativas inflacionarias. De 

este modo y para el 15 de Diciembre del citado año, el Presidente de la República 

anoociaba el acuerdo por medio del cual se iniciaba una nueva política de 

estabilización, llamado Pacto de Solidaridad Económica (PSE), cuyos objetivos 

declarados, tal como ya lo hemos estudiado, eran abatir rápidamente la inflación, 

atacando su componente inercial y sentar las bases para el crecimiento económico. 

B) CRISIS DE 199-4 

Ahora nos abocaremos a estudiar la crisis que se presentó en la economía mexicana 

en el año de 1994. Para ubicar las causas estructurales y coyunturales, se deben 

considerar las transformaciones que se verificaron en México desde fines de los anos 

80 y así también los factores internacionales que condujeron al estallido de la misma. 

ios Guilléft ~. Htttor. El Sexenio de Crecimiento Cero. op. cit., Cap. 3. 
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En ese sentido, es importante destacar y verificar el papel que jugaron los flujos de 

inversión internacional y los elementos de la reforma estructural Salinista. 

Como ya es bien sabido, en la nueva realidad internacional que se conformó desde 

principios de los ai'los 80, y a lo largo de la década de los 90, destaca el desarrollo de 

mercados emergentes, la extensión y profundización de las reformas de corte 

neoliberal y los avances en las comunicaciones y en la informática, todo esto en un 

proceso de globalización integral. 

Por otro lado, hacia fines de los ai'los 80. se produjo una rápida expansión de los flujos 

de inversión internacional hacia los países en desarrollo a los que se les denominó 

•mercados emergentes•. Estos flujos, no cons1ituyeron un todo homogéneo, ya que se 

encuentran conformados por tres elementos: inversión extranjera directa, inversiones 

accionarias en cartera y flujos de deuda privada, mismos que se comportaron de 

manera distinta. 

• CAUSAS DE LA CRISIS DE 1994 

Las causas de la crisis de 1994, pueden explicarse desde varias perspectivas y 

desde distintos puntos de vista. Según la versión oficial, entre los elementos adversos 

que explican esta crisis, encontramos: 

1.- Elementos políticos desfavorables que gene~ incertídumbre 

2.- La elevación de las tasas de interés en EEUU 

3.- Excesivo nerviosismo de los agentes económicos por la sobrevaluación del tipo de 

cambio del peso 

4.- Pérdida de credibilidad en el gobierno y en su capacidad para sostener la paridad 

cambiaria frente a un excesivo déficit en cuenta comente, ya que se colocó el peso del 

ajus1e interno en el anclaje del tipo de cambio sobre el cual giraron las demás variables 

monetarias y financieras y, 

5.- El bajo potencial de la economía para generar ahorro intemo.105 

1°' Lópe2 G., Julio. ME! Derrumbe de una Ficción. Evolución RC(;icntc: Crisis y Pc:rspcc:tivas de la Economía Mexicana" 
En: lm-estjgación Económica No.- 212, Abril-Junio de 1995, pp. 9-22. 
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Sin embargo, existen otros criterios sostenidos por analistas e investigadores y 

académicos independientes, mismos que otorgan un mayor énfasis a factores de 

carácter estructural entre los que destacan los siguientes: 

1.- Agotamiento de la política de estabilización heterodoxa (pactos económicos) 

2.- Baja generación de ahorro interno 

3.- Sobrevaluación del tipo de cambio. En este sentido, lo anterior significó que la 

moneda empezó a sobrevaluarse producto de la masiva entrada de capitales externos 

y la acumulación de reservas internas. por lo cual en lugar de acelerar el deslizamiento 

cambiario desde un principio. el gobierno prefirió mantenerlo invariable, apostando a 

favor de los flujos de capital externo atraídos por las altas tasas nominales y reales. 

• LA DEVALUACIÓN Y DETONACIÓN DE LA CRISIS CAMBIAR/O FINANCIERA. 

La presencia de serios problemas en el desempeño de la economía mexicana a partir 

de 1990 - 1991, hacía necesaria una rectificación de la estrategia económíca que 

afectara al menos a la política industrial, la regulación bancaria y el manejo del tipo de 

cambio. Esta rectificación no se produjo y nuestra economía quedó en condiciones 

desfavorables y en una posición vulnerable para enfrentar el cambio que afectó a los 

mercados emergentes. 

Si bien es cierto que existía consenso de que el tipo de cambio real se había apreciado 

desde 1990, pero especialmente a partir de 1992, se debatía si a principíos de 1994 

existía sobrevaluadón y cuál era su impacto en el creciente déficit externo. 

De este modo, el cido de inestabilidad politica y fuga de capitales de principios de 

1994 (año particulannente marcado por crisis sociales y políticas), fue enfrentado con 

base en las siguientes medidas: 

1.- Aumento de las tasas de interés internas para garantizar la retención del capital 

externo 

2.- Sustitución de los CETES por TESOBONOS (instrumentos de deuda pública 

indexados al dólar), a fin de reconfigurar los portafolios de los inversionistas, 

asegurándoles la cobertura ante un eventual riesgo cambiario y para reterner1os. 

3.- Compensación de la pérdida de reservas internacionales por medio de la venta de 

valores de deuda pública (operaciones de mercado abierto). En los hechos, esta 
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106 ldem. 

medida se contrapuso a la primera, ya que impidió un mayor incremento en las tasas 

de interés. 106 

La estrategia del Banco de México, compartida por la Secretaría de Hacienda, se 

basaba no solo en el razonamiento de que no existía sobrevaluación, sino además, en 

el cálculo de que la inestabilidad era temporal y sería superada una vez que se 

garantizara la continuidad del modelo económico con el cambio en el Poder Ejecutivo. 

La falla estuvo en elementos estructurales tales como: subestimar la presión sobre el 

peso que derivaba no solo de la fuga de capitales, sino también del incremento 

continuo de las importaciones alentado por el abaratamiento relativo de los bienes 

externos y además en un mal manejo de la política monetaria y cambiaría. De este 

modo, la única opción que se consideraba viable para evitar una catástrofe, era 

devaluar, lo cual debía hacerse de la manera más pronta posible para proteger lo que 

quedaba de reservas. Esta medida, considerada "devaluación preventiva", debía 

llevarse a cabo de manera limpia y definitiva para evitar que se generara una ola 

especulativa.107 

El plazo máximo para realizar este ajuste ordenado y preventivo del tipo de cambio 

debía tener lugar antes de que la acumulación de obligaciones del sector público 

indexados al dólar (TESOBONOS) sobrepasara el monto de reservas internacionales. 

Esto se derivaba del hecho de que, entre mayor fuera la diferencia entre la cantidad de 

esas obligaciones (TESOBONOS) y el monto de reservas internacionales acumuladas, 

mayor sería el pánico ante la advertencia de una eminente suspensión de pagos. 

Es de sobra conocido que tal ajuste en el tipo de cambio (devaluación preventiva) no 

se llevó a cabo inicialmente y se realizó de manera tardía en el mes de Diciembre de 

1994. Lo anterior significó, que la debacle que conocimos a partir de 22 de Diciembre 

de 1994 se derivó de una devaluación tardía, pero especialmente del manejo 

incompetente de la misma, proceso que pasará a la historia con el nombre de "Error 

de Diciembre•. Parte de ese error se había cometido con anterioridad al 22 de 

Diciembre y consistió en tolerar el colapso de dichas reservas.108 

'º' Rivera Rlos, Migutl A. " La Nueva Crisis de la Economía Mexicana" En:lnvestigación Económica No.· 216, Abril
Junio dc 1996,pp. Sl -84. 
'°' ldcm. 
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La otra parte del error estribó en que, cuando ya la devaluación era inevitable, en lugar 

de aduar de manera rápida y decidida para proteger lo que quedaba de las reservas, 

el ajuste cambiario se dividió en dos partes. Primeramente, el 19 de Diciembre se 

efectuó una ampliación más bien moderada de la banda de flotación en condiciones 

sumamente cuestionables, ya que la medida se tomó de manera abierta en el foro de 

consulta del pacto y en esa medida fue imposible mantener las condiciones necesarias 

de confidencialidad, por lo cual una vez filtrada la información se inició un proceso 

masivo de compra de divisas y asignación irregular de TESOBONOS en el cual 

aquellos que poseían conexiones privilegiadas con el poder, fueron los beneficiarios de 

la fuga de información. Por lo anterior, se puede afirmar que este episodio especulativo 

fue protagonizado esencialmente por inversionistas nacionales y no por extranjeros, 

quienes fueron más bien tomados por sorpresa. 

La fuga de información tuvo un altísimo costo para la estabilidad financiera del país, 

originando un rompimiento temporal entre el nuevo gobierno y los inversionistas 

extranjeros con dos consecuencias inmediatas: la primera, un nuevo retiro drástico de 

inversiones en la BMV a partir del 22 de Diciembre y la segunda la imposibilidad de 

renovar los TESOBONOS por el procedimiento normal de subasta. 109 

En suma, la devaluación realizada de manera tardía fue el detonante de la ola 

especulativa contra el peso y ocasionó el traslado de inversiones hacia otras plazas 

financieras, coadyuvando de ese modo a la generación de una crisis de balanza de 

pagos, debido a que no pudieron ser saldados en el corto plazo los compromisos 

externos del país, y más aún, ante la masiva fuga de capitales que tuvo como 

contrapartida la putvenzación de las reservas internacionales, por lo que, en vez de 

realizarse una devaluación preventiva se manifestó una maxidevaluación de poco más 

del 100% el 22 del mes último de 1994. 

La coincidencia entre el colapso de las reservas y la acumulación de la cartera de 

TESOBONOS indexados al dólar y una economía anclada a la fijación del tipo de 

cambio, da cuenta de cómo el ajuste macroeconómico y las bases sobre las que se 

levantó el cambio estructural y la reforma financiera eran inestables, ya que estaban 

sostenidos por la entrada de capitales de corto plazo sumamente volátiles y 

especulativos, lo cual dio lugar a que al momento en que ya no se pudo sostener más 
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... ,dan. 

la paridad cambiaria, se inició otra crisis financiera recurrente con efectos desastrosos 

para la economía en su conjunto. 

En un principio, la solución de los problemas de pagos (de liquidez) pareció a las 

autoridades mexicanas relativamente sencilla, al apoyarse en el acuerdo de 

cooperación cambiario México-EEUU, negociado en el TLCAN, suponían que era 

factible lograr apoyo financiero para tener garantías crediticias que posibilitaran la 

compra de los TESOBONOS que irían venciéndose o bien su renovación por 

procedimientos normales. 

Lo que no previeron fue que la administración del Presidente Bill Clinton no fue capaz 

de lograr un consenso político interno para apoyar financieramente en un monto 

suficiente. Esto provocó inmediatamente repercusiones internacionales (emergencia 

mundial y caída sincronizada de las bolsas de valores de países latinoamericanos, a lo 

que se le conoció con el nombre de "Efecto Tequila") lo que dejaría entrever la 

primera crisis producto de la ola especulativa levantada por la interconexión 

instantánea de los movimientos de capitales y que empujó a la economía mexicana a 

una enorme crisis de solvencia y posteriormente a una profunda recesión ante la 

instrumentación, una vez más, de otro severo plan de ajuste ortodoxo de control de la 

demanda agregada para paralizar a la economía y frenar el proceso especulativo e 

inflacionario. 

El paquete de rescate financiero internacional por 50 mil mdd que se logró, a fines de 

Febrero de 1995, mediante un plan coordinado multilateralmente (FMI, Tesorería de 

EEUU y Banco de Pagos Internacionales) llevaba implicito un fuerte elemento 

disciplinario, esto es, una exigencia condícíonal en materia de política económica para 

cumplir con metas monetarias, crediticias y fiscales fuertemente restrictivas. El eje de 

la restricción monetaria consistió en limitar para 1995 en diez mil mdp la expansión del 

crédito interno neto por el Banco Central. 

Estas restricciones se encontraban contenidas en los planes de emergencia 

gubernamentales para enfrentar la crisis entre los que estaban: El Acuerdo de Unidad 

para Superar la Emergencia Económica (AUSEE) presentado el 3 de Enero de 1995 y 
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en su reforzamiento el 9 de Marzo del citado año con el Programa de Acción Para 

Reforzar el Acuerdo de Unidad para Superar la Emergencia Económica (PARAUSEE). 

La esencia de la crisis financiera consistió en la irradiación del pánico del mercado 

cambiarlo al financiero, reflejado en el retroceso de la BMV y la interrupción virtual del 

crédito o su restricción con tasas supeñores al 100%. La intensa presión sobre los 

bancos, producto de la devaluación (ciclo: devaluación - inflación - incremento de tasas 

de interés) y et aumento fulminante de los de por si altos niveles de cartera vencida, 

con sus presiones sobre et capital bancario y la obligación de constituir reservas 

preventivas e incrementar su coeficiente de capitalización, originó que en los mercados 

crediticios se retroalimentara la crisis financiera y adquiriera una dinámica propia en 

materia bancaria. 

Es importante enfatizar, que el clímax de la crisis financiera se alcanzó a fines de 

Marzo de 1995, cuando el tipo de cambio se ubicó en los 8 pesos por dólar 

aproximadamente. A partir de entonces, la presión fue cediendo gradualmente y la 

BMV, el mercado de dinero y el tipo de cambio comenzaron su estabilización, pero no 

así el sector real de la economía. 

El peligro de ruptura y cesación en el sistema de pagos se había desvanecido al cabo 

del tercer trimestre, gracias a dos elementos: en primer lugar, el rescate financiero 

internacional que permitió desactivar poco a poco la presión de los vencimientos 

escalonados de los TESOBONOS y elevar las reservas internacionales; en segundo 

lugar la expedición de un programa de rescate bancario que comprometió al gobierno 

con los accionistas de los bancos socializando una vez más sus pérdidas. 

• CRISIS PRODUCnVA Y CRISIS SOCIAL 

La superación de la crisis financiera, desgraciadamente, implicó la aparición de otra 

crisis de carácter productivo y social, en virtud de la aguda restricción del crédito y el 

recorte del gasto público. 

Si la sobrevaluación era un lastre, la corrección cambiaria debió mejorar las 

perspectivas inmediatas de crecimiento económico. Sin embargo, no sucedió así, 

debido básicamente a tres razones: el incompetente manejo de la devaluación que 
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dañó gravemente la credibilidad internacional de México y alejó temporalmente a los 

inversionistas extranjeros; la fractura del aparato productivo que impidió el potencial de 

crecimiento y aumentó su vulnerabilidad; la política de restricción monetaria y fiscal 

que encareció el crédito, y exacerbó los efectos recesivos. 

El derrumbe del PIB alcanzó su máximo en el segundo y tercer trimestre del afio 1995 

al declinar 10.5% y 9.6% respectivamente. Con el colapso de la producción y la 

inversión vino el aumento del desempleo. Las condiciones en las cuales cerró el año 

de 1995 confirmaron que se había efectuado un sobreajuste, al hacer acompañar la 

restricción monetaria con recorte del gasto público. 

La caída del nivel de vida de los sectores mayoritarios de la población, se vió 

acrecentada por los efectos de la crisis bancaria sobre los usuarios medios y 

pequeños del crédito bancario, quienes se enfrentaron a una ola de embargos que 

produjo pérdidas patrimoniales nunca antes vistas en México. 

• CRISIS DEL MODELO NEOLIBERAL MEXICANO 

Las crisis que se han estudiado anterionnente, constituyen el fracaso del modelo 

neoliberal y sirven para reflejar su incapacidad y la inviabilidad que encierra en sus 

propios mecanismos para configurar condiciones macroeconómicas reales y 

favorables para un crecimiento económico sostenido. Ambos fenómenos, ante todo 

problemáticas económicas, son en rea6dad la crisis del modelo neoliberal mexicano. 

La Situación económica por la que atravesó el país en esos ar'los cruciales en los que 

se suscitaron las crisis, evidenció la total derrota del modelo neoliberal mexicano para 

generar condiciones intemas productivas y financieras capaces de bajar la inflación y 

retomar el crecimiento. 

Este modelo, por lo que la experiencia demuestra en la economía mexicana, no tiene 

ningún sustento a nivel interno, ya que no ha generado niveles de productividad, ni de 

ahorro interno y mucho menos ha ajustado el sector externo en el sentido de mantener 

la estabilidad monetaria y el crecimiento en forma sostenida; de ahí proviene la 

importancia que han desemper'lado los cambios estructurales promovidos por el 
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mercado para incentivar la entrada de capitales con el claro objetivo de financiar el 

déficit externo creciente y el contexto de economia abierta que lo genera. 

Los cambios estructurales y de orientación neoliberal que se han venido impulsando 

desde hace algunos años, son los que han originado el mayor nivel de endeudamiento 

externo, la menor capacidad de crecimiento, los menores niveles de salaóOs mínimos 

reales y la menor capacidad de crecimiento presente y futuro de la economía. 

La política económica predominante ha resultado incapaz de generar condiciones 

macroeconómicas y financieras necesarias para retomar el crecimiento económico, 

esto ya ha sido ampliamente reiterado, dado que a pesar de la disminución de la 

inflación (período 1988 - 1994) y el superávit fiscal (1992 - 1994). no se recuperó el 

crecimiento en forma sostenida. Por el contrario, se generó un contexto de alta 

inestabilidad representada por el déficit externo creciente, grandes rezagos 

productivos, altos niveles de endeudamiento interno y externo y por la gran entrada de 

capital financiero espeaJlativo.11º 

La crisis del modelo neoliberal mexicano se expresa cuando la economía, al no tener 

capacidad productiva y financiera para mantener baja inflación y cierto crecimiento, 

recurre a promover la entrada de capitales llevando al gobierno a acentuar el proceso 

de privatización de empresas públicas, así como también la liberación y desregulación 

para promover ta entrada de capitales. 

En ese sentido, cabe aclarar que de 1988 a 1994 se logró reducir la inflación al igual 

que un cierto nivel de aecimiento económico sin haber sustento interno expresado en 

crecimiento de la producción generalizada y de la productividad. La gran entrada de 

capitales permitió financiar el déficit del sector externo y un tipo de cambio 

sobrevaluado. Sin embargo, la economla se encontraba en una posición de alta 

vulnerabilidad, ya que al dejar de entrar capitales en la magnitud suficiente para 

financiar el faltante en el sector externo se manifestó de nuevo la crisis. 

''º Huerta Gonúlez., Arturo. ''La Crisis y la Inviabilidad de la Política Actual para Superarla." En: Investigación 
~No.- 212, Abril-Junio de 199~. pp.23-49. 
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El gobierno no se preocupó del déficit externo debido a que la gran entrada de 

capitales que lo financiaba se esperaba que modernizara la planta productiva para así 

incrementar las exportaciones y autocorregir dicho déficit; no obstante, dicho capital no 

estaba dirigido a la estera productiva, más bien su orientación era capital de cartera 

que se orientaba a la estera financiera especulativa. Naturalmente, al no darse la 

modernización esperada, proseguian las presiones sobre el déficit externo, creciendo 

los requerimientos de capital foráneo para su financiamiertto y asimismo para 

mantener el tipo de cambio, lo cual exigía avanzar en la privatización de las empresas 

públieas y en la liberalización de la economía para que el país continuara atrayendo 

flujos de capital. 

Bajo estas condiciones, se conformaba un contexto de alta vulnerabilidad externa y 

continua y creciente extranjerización de la economía, debido a las concesiones 

otorgadas a la inversíón extranjera, cuyos flujos se reciclaron al exterior vía pago del 

déficit de cuenta corriente. Es evidente entonces, que la dinámica económica que ha 

predomi~ado en el país en las últimas décadas, no ha generado condiciones de ahorro 

interno y mlieho menos ha aminorado las presiones sobre el sector externo y su 

contraparte es, por lo tanto, demandar crecientes flujos de capital conllevando así a 

mayores niveles de endeudamiento externo para mantener la dinámica económica en 

la que los recursos externos son fundamentales para los objetivos de estabilidad y 

crecimiento. 

En el modelo neoliberal mexicano toda la polítiea económica se refuncionalizó para 

crear condiciones de estabilidad y rentabilidad monetaria para atraer capital, dada esta 

situación la estabHidad monetaria - cambíar1a era esencial para tal objetivo. En la 

medida en que el neoliberalísmo en nuestro pais descansa en la entrada de capitales, 

lo vital era la estabilidad antes mencionada, por lo que no se podía proceder a politicas 

que desvalorizaran al capital y evitar a toda costa ta salida y cesión de flujos al pais. 

El modelo se encuentra en crisis puesto que se agotaron los elementos que atraían la 

entrada de capitales, elemento que resulta ser el pilar sobre el que se sostiene. Los 

factores que hicieron posible la entrada de capitales para finarlciar al déficit externo y al 

tipo de cambío sobrevaluado ya no están operando. A este respecto cabe mencionar 

que las fuentes de entrada de capitales, tales como el proceso de privatización de 

empresas públicas permitido por la Constitución del pals, se agotaron y por otra parte 
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las expectativas de rentabilídad y crecimiento derivadas del TLCAN no prosperaron y 

ello no se tradujo en crecimiento económico significativo, dinámica productiva, ni 

aseguramiento de la rentabilidad. 

Cabe aclarar que a pesar de lo que sostiene la versión oficial acerca de las causas de 

la cñsis de 1994, los problemas de la economía nacional no se derivaron a partir del 

conflicto en Chiapas, ni por el asesinato de Colosio, ni por el de Ruiz Massieu. Los 

límites del modelo neoliberal mexicano ya se venían manifestando desde 1993 y su 

expresión fue que en ese año el PIB sólo creció en 0.4%, la producción manufacturera 

deaeció y existía un amplío déficit comercial. De este modo es innegable que una 

economía que no crece y que presenta déficit de cuenta comente creciente y altos 

niveles de endeudamiento externo, deja de ser atractivo para la inversión ya que no 

garantiza condiciones de pago, ni de rentabilidad y más aún presenta un riesgo 

cambiario creciente que compromete la rentabilidad real de una inversión. Ésta es la 

razón fundamental por la que se detuvo la entrada de flujos de capital y que afectó a 

su vez las ganancias especulativas que dicho sector ofrecía, llevando a muchos 

inversionistas a buscar mercados más seguros y rentables repercutiendo de este 

modo en menores niveles de reserva internacional. 111 

Todo lo anteriormente descrito se deriva de las inconsistencias y fragilidades 

generadas por el mismo modelo neolíberal, sin embargo. sigue en el discurso oficial 

que el problema económico es debido al conflicto social en Chiapas y al clima de 

inestabilidad y de asesinatos políticos, por lo que cabe aclarar que es harto evidente 

que el problema reside en los fuertes rezagos productivos, competitivos y financieros 

de la economía mexicana y se ve agravado de un modo tal que cualquier conflicto 

político y social acentúa las expectativas negativas de la economía nacional y propicia 

la salida de capitales y/o frena su entrada. 

En suma, la política económica neoliberal aplicada en México durante las últimas dos 

décadas en su modalidad de cambio estructural que tuvo como rasgos caracteristicos 

la desregulación, privatización, apertura y reforma o liberalización financiera son los 

que se encuentran en el origen de la crisis financiera de 1994, misma que representa y 

expresa el agotamiento y crisis del modelo neoliberal mexicano. 

111 Cuillén RM>o. Hktor. "Los Mercados Financieros y el Derrumbe del Neoliberalismo Mexicano." En: Investiga([, 
Económica No.- 215, Enero Marzo de 19%, pp. 271-298. 
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CAPÍTULO IV. 

Análisis del Manejo de la Política Monetaria 
en un Contexto de Crisis del Modelo Neoliberal Mexicano 

Hemos llegado al capítulo IV de esta tesis, mismo que se ubica corno el segundo y 

último en la segunda parte de esta investigación. Es importante adarar, que la 

segunda parte de este estudio, constituye el análisis tanto del Modelo Neoliberal 

Mexicano (el cual ya se realizó en el capítulo 111 de ésta tesis) como de la Política 

Monetaria Mexicana, cuya revisión, estudio y anáHsis se realizarán a continuación. 

En este último capítulo y dentro del análisis que se llevará a cabo de la política 

monetaria mexicana, cabe aclarar que en el manejo e instrumentación de esta última, 

el papel que desempeña la autoridad monetaria, representada por el Banco de México 

como la institución de banca central en nuestro país, es de vital importancia y de 

enorme trascendencia. Por esta razón, en uno de tos incisos de este capítulo se 

examinará a la Institución Central y Emisora con el objetivo de definirla, estudiar las 

funciones que le fueron encomendadas, la manera en que se encuentra estructurada 

para gobernarse y administrarse, así como las medidas y modificaciones legales que 

se llevaron a efecto en materia de su autonomía y su actual relación con el gobierno. 

Por otro lado, entraremos al estudio de la política monetarla que se implementó en 

nuestro país durante el período 1994 - 2000, que se enmarca en el lapso de gestión 

del Doctor Ernesto Zedilla Ponce de León. Cabe aciarar, que este estudio se 

presentará anualizado, es decir, se subdividirá en siete secciones, una para cada año 

del período ser'lalado, en las cuales se revisará el panorama general de la política 

monetarla, el comportamiento de las principales variables monetarias y los aspectos 

más relevantes que resultan del desemper'lo e implementación de esta política, 

basándonos en la visión y las consideraciones del Banco de México como el 

encargado de llevar a cabo la ejecución de la política monetaria en nuestro país. 

Finalmente, en este capítulo también realizaremos una reflexión acerca de si fueron o 

no fueron cumplidos y logrados los objetivos que perseguía la política económica en 

general, apoyada por los objetivos e instrumentos de la política monetaria en particular. 
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Asimismo, se revisarán los resultados que arrojó la implementación de la política 

económica, enmarcada en un contexto de crisis del modelo económico neoliberal 

vigente para ese período en México, en materia de crecimiento económico, empleo, 

inflación y el sector externo. 

Evidentemente, tal como lo expresa y refleja el título del capítulo anterior (Capítulo 111) 

y el presente (Capítulo IV), ambos constituyen en realidad la parte medular de ésta 

tesis, porque es en ellos donde se analizan al modelo neoliberal mexicano y a la 

política monetaria que en él se implementó. De este modo, por medio de lo observado 

y estudiado en ambos, podremos otorgar y expresar una conclusión definitiva a nuestra 

hipótesis de investigación. Cabe aclarar, que la primera parte de esta tesis constó de 

dos capítulos que sirvieron de sustento, ya que gracias a éstos se realizó una revisión 

teórica e histórica de los aspectos más relevantes de la política económica, la política 

monetaria y el modelo neoliberal. 

IV.1 EL BANCO DE MtxlCO Y EL MANEJO DE LA POÚTICA MONflARIA. 

En el manejo, la implementación y la instrumentación de la politica monetaria, el Banco 

de México (Banxico) desempeña un papel crítico y fundamental, ya que es la autoridad 

encargada de que se generen o no fluctuaciones en la oferta monetaria por medio de 

las variaciones en la base monetaria. En este sentido, es claramente evidente que el 

Banxico es el líder y los demás participantes en el sistema financiero de nuestro país 

son sus seguidores. 

A) DEFINICIÓN, FUNCIONES Y FINALIDADES DEL BANCO DE MÉXICO 

La ·Ley del Banxico, publicada en el Diario Oficial de la Federación en el mes de 

Diciembre de 1993, en su Artículo 1º establece que el Banco Central será persona de 

derecho público con carácter autónomo y se denominará Banco de México112
• Así, en 

virtud de esta Ley, el Banxico dejó de ser un organismo descentralizado del Gobierno 

Federal, para transformarse en esta nueva Institución autónoma. Es importante 

112 Ley dd Banco de México 1993. Articulo 1°. 
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mencionar que anteriormente la Ley Orgánica del Banxico de 1984, había convertido al 

Instituto Central de Sociedad Anónima a organismo público descentralizado. 

Del mismo modo, en esta nueva Ley Orgánica de 1993, quedaron plasmadas las 

finalidades de esta entidad, así como las facultades de las que dispondrá para su 

consecución. 

Con respecto a las funciones del Banco de México, éste al igual que cualquier otro 

banco central del mundo, tiene a su cargo la conducción de la política monetaria y 

debe procurar el sano desarrollo del sistema financiero del pals, así como vigilar el 

valor de la moneda. 

Asimismo, la nueva Ley de 1993 estipula que le corresponde a la Institución 

desempel'Íar las siguientes funciones: 

t.* Regular la emisión y circulación de la moneda, los cambios, la intermediación y los 

servicios financieros, así como también los sistemas de pagos . 

.¡;; Operar con las instituciones de crédito como banco de reserva y acreditante de 

última instancia. 

i;.; Prestar servicios de tesorería al Gobierno Federal y actuar como agente financiero 

del mismo en operaciones de crédito interno y externo. 

>'.! Fungir como asesor del Gobierno Federal en materia económica, y 

particularmente, financiera. 

:e: Participar en el Fondo Monetario Internacional (FMI) y en otros organismos de 

cooperación financiera internacional, o bien que agrupen a bancos centrales. 

~ Operar con el FMI y otros organismos de cooperación internacional, con bancos 

centrales y con otras personas que ejerzan funciones de autoridad en materia 

financiera.113 

En cuanto a lo que se refiere a las finalidades del Instituto Emisor. la mencionada Ley 

y el ordenamiento que rige la organización y el funcionamiento del Banxico, establece 

que dentro de las flll81idades del mismo se encuentran: 

1.- Proveer a la economía mexicana de moneda de curso legal 

2.- Procurar la estabilidad del poder adquisitivo de la moneda 

11 1 Ibídem. Articulo 3°. 
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3.- Promover el sano desarrollo del sistema financiero 

4.- Propiciar el buen funcionamiento de los sistemas de pago. 
114 

B) ESTRUCTURA DEL BANCO DE MÉXICO 

En este inciso, mencionaremos algunos aspectos que se refieren a la manera en 

como se encuentra estructurado y organizado el Banxico, así como también de la 

forma en que se gobierna y administra el mismo, ello se realizará con la finalidad de 

entender de una mejor manera el proceso de la toma de decisiones al interior del 

Instituto y la trascendencia de estas decisiones al ámbito del Gobierno Federal. 

La actual estructura formal del Banxico está basada en la Ley de 1993, de acuerdo 

con la cual, el ejercicio de las funciones y la administración de éste se encomiendan, 

en el ámbito de sus respectivas competencias, a una Junta de Gobierno Y. a un 

Gobernador. 115 

Con base en lo anterior, a la cabeza de la Institución Central está la Junta de 

Gobierno, la cual se encuentra integrada por cinco miembros, a saber: un Gobernador 

y cuatro Subgobernadores, que son designados de acuerdo al procedimiento que 

establece la Constitución. 

El cargo de Gobernador durará seis años y el de Subgobernador será de ocho años. 

De modo que, el período de gestión del Gobernador del Banco comenzará el primero 

de Enero del cuarto ano calendario del período correspondiente al Presidente de la 

República. Con la disposición anterior, se busca que el lapso del Gobernador no 

coincida con el período presidencial, intentando así una mayor autonomía del Banco 

Central respecto del ejecutivo Federal. Los períodos de gestión de los 

Subgobernadores serán escalonados, sucediéndose cada dos allos e iniciándose el 

primero de Enero del primer, tercer y quinto año del periodo del Ejecutívo Federal. 

Además, las personas que ocupen esos cargos podrán ser designadas miembros de 

la Junta de Gobierno más de una vez. 116 

, ,. lbidern. Artículo 2°. 
111 Ibídem. Artículo 38º. 
116 lbidem. AniculQ 40". 
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El Ejecutivo Federal nombrará al Gobernador del Banxico de entre los cinco miembros 

de la Junta de Gobierno, la cual a su vez estará presidida por él. Así, con el propósito 

de lograr un nivel técnico y profesional de los integrantes de la Junta, se establecen 

una serie de requisitos que deberán ser cumplidos por los aspirantes a estos cargos 

para ser designados como miembros de la citada Junta. 

Con relación a las facultades de la Junta de Gobierno, cabe mencionar que entre eUas 

se enumeran las siguientes: 

-:;; Determinar las características de los billetes 

"' Proponer a la Secretaría de Hacienda y Crédito Público (SHCP) las composiciones 

metálicas de las monedas 

~ Autorizar las órdenes de acunación de moneda y fabrícación de billetes 

.;;:. Resolver sobre la desmonetización de los billetes y los procedimientos para la 

inutilización y destrucción de moneda 

r.< Resolver sobre el otorgamiento del crédito al Gobierno Federal 

· -:/ Fijar las políticas y aiterios conforme a los cuales el Banxico realizará sus 

operaciones, pudiendo incluso seflalar las características que éstas deberán tener 

.. Autorizar las emisiones de bonos de regulación monetaria y fijar las características 

de ellos 

;;:; Aprobar los estados financieros correspondientes a cada ejercicio, así como los 

estados de cuenta consolidados mensuales 

.:-: Dictar las políticas a las que deba ajustarse el propio banco en el ejercicio de las 

facultades normativas que le competen, con excepción de las relativas a la materia 

cambiaría, las que serán designadas a una Comisión de Cambios. 117 

Por su parte el Gobernador del Banxico, sin prejuicio de las atribuciones de la Junta de 

Gobierno, tiene a su cargo la administración, la representación legal y el ejercicio de 

las funciones del Instituto Central; ejecutar los acuerdos de la Junta de Gobierno y de 

la Comisión de Cambios; actuar con el carácter de apoderado y Delegado Fiduciario; 

ser el enlace entre el Banco y la Administración Pública Federal, así como ser el 

vocero del mismo Instituto. 118 

11 7 Ibídem. Articulo 46° 

111 Ibídem. Articulo 47" 
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En cuanto a la movilidad de los miembros de la Junta de Gobierno y del Gobernador 

mismo, la Constitución señala que las personas encargadas de la conducción del 

Banxico, sólo podrán ser removidas por causa grave, esto significa que el proceso de 

remoción es muy estricto e intervienen el Presidente de la República, el Senado de la 

República y la Junta de Gobierno del mismo Banco Central. 

C) AUTONOMIA DEL BANCO DE MÉXICO 

Por último, pero no menos importante, en este inciso de la primera parte del presente 

capitulo, estudiaremos el proceso mediante el cual se le otorgó la autonomía al 

Instituto Emisor en nuestro país, revisando para tal fin cuáles fueron los motivos que 

impulsaron a tomar esta medida y, asimismo, abordaremos la nueva relación que 

surgió entre el Banxico y el Gobierno de México. 

Dentro de la reforma emprendida por la administración Salinista, tuvieron lugar 

primeramente procesos de desregulación financiera y posteriormente se inició el 

proceso de desregulación organizacional. En este sentido, el día 17 de Mayo de 1993, 

el Ejecutivo Federal, en ese año representado por el C. Presidente de la República 

Carlos Salinas de Gortari, envió al Congreso de la Unión la iniciativa de reforma 

constitucional que modificara los Articulos 28, 73 y 123 de la Carta Magna, cuya 

finalidad era consignar en la misma la plena autonomía del Banxico. 

La iniciativa presidencial propuso reformas a los Artículos antes mencionados de 

nuestra Constitucíón, cuyo objetivo y razón principal de tal propuesta, fue la de 

consolidar y preservar la estabilidad en el nivel de precios y procurar el mantenimiento 

del poder adquisitivo de nuestra moneda.119 

Fu~ así como, a partir de ese momento, se inició el proceso legislativo correspondiente 

que habla de desembocar en la aprobación de tales reformas constitucionales el día 

20 de Agosto de 1993 y culminó con la presentación de una nueva Ley Orgánica del 

Banco de México. 

''
9 Man«ra Aguayo, Migud. "'Objetivos dt la AUIOnOmia del Banco de México." En: El Mm:ado de V a!o<cs, No.- 4, 

Abril 1994, pp. 8-10 
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120 ldcm. 

En tal virtud, en el Artículo 28 Constitucional se especifican los ámbitos de 

competencia y sus funciones, a saber: el Banxico regulará el crédito, los cambios y la 

prestación de servicios financieros. La misma iniciativa propuso además, diversas 

modificaciones a la fracción X del Artículo 73 Constitucional, que son de naturaleza 

conceptual, y que son a saber: los servicios que prestan tanto las instituciones de 

crédito como los intermediarios financieros no bancarios serán denominados de 

manera general servicios financieros. En la modificación se propuso sustituir la 

expresión servicios de banca y crédito por la referida de servicios financieros. 120 

Después de las modificaciones a nuestra Carta Magna, fue necesario que el Ejecutivo 

Federal sometíera a consideración del Congreso una nueva Ley Orgánica del Banxico, 

en la cual quedaron plasmadas las finalidades, facultades, estructura, organiz.ación y 

administración del mismo Instituto emisor, así como los preceptos necesarios para 

poner en práctica los elementos esenciales de su autonomía. 

En lo que respecta al marco jurídico que rige la actuación del Banco Centra.1 en nuestro 

país, mismo que se encuentra representado en la Ley del Banxico (mejor conocida 

como la Ley de 1993) y que además ya hemos citado el texto en ocasiones anteriores 

a lo largo de este capitulo, esta Ley consta de siete capítulos que oomprenden 68 

artículos, de los cuales en el capítulo 1° se hace referencia a la naturaleza, las 

finalidades y funciones del Instituto Central. Por su parte el capítulo 2° se refiere a la 

emisión y circulación monetaria. El capitulo 3° establece las condiciones en lo que 

respecta a las operaciones que puede llevar a cabo el Banco Central. Por otro lado, en 

el capítulo 4° se estipula lo relacionado oon el régimen cambiario y las reservas 

internacionales. Del mismo modo, en los capítulos 5° y So de esta Ley se hace 

referencia a la expedíción de normas y .sanciones y al gobierno y vigilancia del Banco 

de México respectivamente. Finalmente en el capítulo 70 se encuentran integradas las 

disposiciones generales. Lo anterior constituye el marco jurídico dentro del cual el 

Banco Central de nuestro país desempena sus diversas funciones y actividades. 

Ahora, estudiaremos los supuestos básicos y los motivos que se encuentran en la 

base que sustenta la autonomía del Banco de México. 
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En apoyo de la disposición de otorgar carácter autónomo al Instituto Emisor, se 

argumenta que la independencia del mismo impide que en el futuro se financie al 

gobierno con emisión primaria de dinero en exceso con relación a las verdaderas 

necesidades de circulación, lo que redunda en menores presiones inflacionarias. 

En ese sentido, en la exposición de motivos del cambio legislativo que se 

recomendaba, el Secretario de Hacienda hizo dos supuestos, que son, a saber: 

1) El incremento en et financiamiento del Banco Central al Gobierno Federal al hacer 

crecer la base monetaria (billetes, monedas y reservas de los bancos en el 

Banxico) ocasiona una expansión del medio circulante u oferta monetaria {billetes y 

monedas en circulación, más las cuentas de cheques) reflejando una expansión del 

crédito. 

2) Todo exceso en et crecimiento del medio circulante que no se encuentre respaldado 

por un crecimiento equivalente en la producción nacional de bienes y servicios 

finales. ocasiona la inflación.122 

Lo descrito en el párrafo anterior, constituyen las razones de índole política así como 

el sustento oficial que apoyan la propuesta de la autonomía y por lo tanto hacen 

aconsejable la libertad de maniobra del Banco Central. 

En lo que respecta a la autonomía de la Institución en sus espacios y áreas, cabe 

aclarar que ésta abarca tres aspectos fundamentales: en primer lugar se refiere a la 

libertad del Banxico para determinar el monto y manejo de su propio crédito; en 

segundo lugar se encuentran las disposiciones encaminadas a proveer un alto grado 

de independencia a las personas que integran el órgano del gobierno del mismo y 

finalmente en tercer lugar, se encuentra lo relacionado a la administración de la propia 

lnstitución.123 

Como último punto, nos referiremos a la relación que ahora se establece entre el 

Gobierno Federal de nuestro país y su Banco Central. En ese sentido, es importante 

destacar que para mantener abierta la relación institucional indispensable entre ambos, 

se estipula en la ley que rige el Instituto. que tanto el Seer.etario, como el Subsecretario 

m Manlty de Anguiano, Guadalupt'. ~Autonomía del BanJ<ÍCO ¡.Para qué·r• En: F.conomia Informa. No.- 242, Octubre de 
1995. pp. 12 -1 5. 
•2J Ortú. Martinez, Guillermo. La RcfQ!l!l!I Financiera y Ja Dcsincorporación Bancaria, México, FCE (Colección; Una 
Visión de la Modernización de México).1994. pp 121-130. 
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de la SHCP, serán invitados a todas las sesiones de la Junta de Gobierno y podrán 

convocar a tales reuniones y proponer asuntos para que sean tratados en las mismas. 

Lo anterior significa que pese a que el Banxico mantiene su autonomía de gestión, 

debe contar con la aprobación de la SHCP para llevar a cabo la política monetaria del 

país, pero no quiere decir que la autonomía esté limitada o que no exista, más bien se 

da un concepto de cooperatividad con autonomía, dado que no es posible tener 

objetivos encontrados en la política monetaria y fiscal, ya que ta estrategia económica 

se entiende como una sola e integral. 

Como ya hemos mencionado antes, el papel que desempeña el Banco de México en la 

instrumentación, implementación y manejo de la política monetaria, es crítico y 

fundamental , por to que es ahi donde reside la enorme trascendencia y la vital 

presencia de esta Institución. Es por todo lo anterior que a lo largo de estos tres 

incisos en el capitulo IV de esta tesis, hemos estudiado a esta Entidad Pública con 

carácter autónomo encargada del ejercicio de la política monetaria en nuestro país. 

A continuación se llevará a cabo el análisis de la política monetaria en México para el 

período 1994 - 2000, correspondiente al sexenio del Dr. Ernesto Zedillo Ponce de 

León. 

IV.2 ANÁUSIS DE LA INSTRUMENTACIÓN DE LA POúTIC\ MONETARIA MEXK'ANA Y SU 

EFECTO EN El DESEMPEÑO DE LAS VARIABLES MONETARIAS. 

Tal como se mencionó en la introducción a este capítulo IV de la presente tesis, en 

este apartado entraremos al estudio de la política monetaria que se implementó en 

nuestro país durante el período 1994 - 2000, mismo que constituyó el lapso de tiempo 

de administración del C. Presidente Ernesto Zedillo Ponce de León. Es pertinente 

aclarar que el mencionado estudio y análisis de la politica monetaria se llevará a cabo 

de forma anual, para postefiOnnente revisar y obtener una conclusión general de la 

instrumentación de la misma durante todo el sexenio. 
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A) ANTECEDENTES DE LA POLITICA MONETARIA 

A.l) La PoUtica Monetaria en el Sexenio 1982-1988 {JIJIH) 

En Diciembre de 1982, el C. Miguel de la Madrid Hurtado (MMH) tomó posesión de su 

cargo como Presidente de la República. En ese entonces, tal como ya ha sido 

estudiado en el apartado 111.2 de esta investigación, la situación económica y financiera 

de México presentaba algunos problemas graves, debidos fundamentalmente a las 

condiciones negativas del mercado petrolero. dado que el precio del petróleo crudo en 

el mercado internacional descendió drásticamente desde 1981 . 

El escenario económico que caracterizaba a aquellos años era: un tipo de cambio 

devaluado, alto nivel de inflación y escasas de divisas por el bajo nivel ele reservas 

internacionales. En virtud de este trasfondo económico, se hizo urgentemente 

necesario aplicar una politica monetaria de carácter restrictivo, con et objetivo de que 

el nivel de la tasa de nerés se ajustara a los altos niveles de ioflación y de tipo de 

cambio que existían, con lo cual, la tasa de interés se incrementó para asi atraer 

capital extranjero y reactivar el crecimiento en las reservas internacionales. 

Durante esos años, la aplicación de una política monetaria restrictiva también se derivó 

de la aplicación de medidas de rescate financiero para evitar la suspensión del pago de 

la deuda externa de nuestro país y asimismo las posibles quiebras de bancos 

importantes. El carácter restrictivo de la política monetaria se vio también reflejado en 

el escaso otorgamiento de créditos. por parte de la banca nacional, a familias y a 

empresas a través de muy elevadas tasas de interés activas que se correspondían 

con los altos niveles de inflación existentes. 

A. lo largo del período 1982 - 1988, el comportamiento promedio anual de la tasa de 

interés llder en nuestro país, la de los CETES a 28 días, fue como se describe a 

continuación (CUADRO 4.1). En el al\o de 1985, el nivel de la tasa de interés fue de 

56. 7% mismo que continua en extraordinario ascenso hasta 1987 cuando se registra el 

nivel más alto de interés registrado en la historia, ubicándose para ese al\o en un nivel 

de 96%. Lo anterior se debió a la necesidad que tuvo ésta tasa de interés de ajustarse 

al repunte más alto en el nivel de la inflación de ese año, que si bien recordamos fue 

de 159.2%. 
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Posteriormente en el afto de 1988, el nivel de la inflación logró descender para 

ubicarse en 51. 7%, lo que permitió que la tasa de Interés se ajustará favorablemente a 

este descenso de la inflación y se ubicara en 69.1%. 

CUADR04.1 

T~ DE INTERÉS a:TfS A 28 DIAS 

( 1985. 1988) 
..,_...Anual 

AA o TASA DE lNTERÉS ( % ) 

1982 44.4 

1983 58.7 

1984 NO 

1985 56.7 

1986 81.1 

1987 96.0 

1988 69.1 

FUENTE: Ban.oo de Ml!xico. Indicadores Económicos 

A.2} La Po1ltll:a .lfonemrla en el SeKenio 1989-1994 (CSGJ 

A pañlr del momento en que Carlos Salinas de GortaO asumíó la presidencia de la 

República, se aplicaron algunos cambios y criterios nuevos para reestructurar y 

continuar el saneamiento de la economía mexicana. En ese sentido, cabe aclarar la 

continuaci6n y profun<izaci6n de la aplicación de las medidas de corte neoliberal, 

orientadas a sanear las finanzas públicas y a llevar a cabo reformas estructurales en 

materia de desregulación, privatización, apertura económica y liberalizaci6n financiera. 

En materia de política monetaria, cabe setlalar que para 1989 las autoridades 

gubernamentales establecieron un nuevo sistema en et régimen del tipo de cambio de 

flotación, el cual consistia en determinar bandas de flotación (techo y piso), dentro de 

las cuales se moviera la variación el tipo de cambio, eUo con la finalidad de combatir el 

elevado índice de inflación que se presentaba en aquel ano. Es de vital im~ 
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mencionar, que este sistema en el régimen cambiario permitió que el peso se 

sobrevaluara con respecto al dólar estadounidense y, por ende, el tipo de cambio. 

Para el año de 1993, los níveles de sobrevaluación eran altos y su efecto inmediato fue 

que se incrementará el déficit de la balanza comercial y de la cuenta corriente al 

abaratar las importaciones y encare<:er las exportaciones. Con lo anterior, se hizo 

necesario elevar los límites de las bandas de flotación así como también el 

deslizamiento cambiario diario, con miras a reducir los déficits mencionados. 

Ante un peso y un tipo de cambio sobrevaluados, el poder adquisitivo de la moneda se 

mantiene estable y los precios de los bienes y servicios importados se abaratan, esto 

directamente repercute en el nivel de precios interno generando que se reduzca el nivel 

inflacionario. Del mismo modo, con un tipo de cambio sobrevaluado, una 

desaceleradón de la inflación y el exceso de dólares que entró al país vía inversión 

extranjera, originó que el saldo de los billetes y monedas en circulación como 

proporción del PIB aumentará conllevando a oo incremento de la demanda de dinero 

en circlllaci6n. (CUADRO 4.2) 

CUADR0 4.2 

Blll.EfES Y MONEDM EN CIRCtJl.ACIÓN 

PROPORCIÓN DB. PfB 

( 1988 - 1994) 

AAO {%) 

1988 2.53 

1989 2.60 

1990 2.60 

1991 2.81 

1992 2.93 

1993 2.95 

1994 3.16 

FUENTE: Banco de México. Indicadores Económicos 
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La politlca monetaria expansiva acompai\ada de un peso sobrevaluado y además de 

una desaceleraci6n de la ínflación, también se vio expresada en el descenso de los 

niveles de la tasa de interés de los CETES, induciendo a que los agentes económicos 

mantuvieran e incluso aumentaran sus saldos de efectivo. Por su parte, el 

comportamiento de la tasa de interés de los CETES a 28 días en su promedlo anual, 

demuestra que su nivel fue dísmínuyendo en et transcurso de los seis años, pasando 

de un nivel de 69.15% en 1988 a 14.10% en 1994, como lo muestra el siguiente 

cuadro. (CUADRO 4.3) 

CllADR04.3 

TASA DE lNIERÉS CEJES A 28 BIAS 

( 1988 . 1994) 

~---

AAO TASA DE INTERÉS { % ) 

1988 69.1 

1989 45.0 

1990 34.7 

1991 19.2 

1992 15.6 

1993 15.0 

1994 14.1 

FUENTE: &neo de Mexico. lndieadal'e$ Econórnicoe 

GRÁFICA4.1 
Tasa de lnteré$ CETES 28 Olas 1986 • 1994 

( "' Promedio Anual) 

!'~~ ---------1 o 
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Por otro lado, la aplicación de una polítíea monetaria expansiva igual se vio reflejada 

en el aumento de aéditos concedidos a familias y empresas, íncentívando así la 

ínversión del y en el sector productivo, lo cual a su vez. coadyuvo a mantener un 

crecimiento estable en el PIB. (CUADRO 4.4). De este modo, el sexenio de CSG se 

caracterizó por ser un periodo de racuperación económica. 

CVADR04.4 

PRODUCTO INTERNO BRUTO 

( 1988 . 1994) 

% Anu;il 

AÑO PIS ( %) 

1988 2.3 

1989 4.2 

1990 5. l 

1991 4.2 

1992 3.6 

1993 1.9 

1994 4.4 

RJENTE: Instituto Nacional de Estadistica, Geografia e 

Informática (IlOXll). 

B) LA POúTICA MONETARIA ANUAL DEL PERiOOO 1994-2000 

El 1° de Diciembre de 1994 el Doctor Ernesto Zedillo Ponce de León, asumió la 

presidencia de la República en un país a punto de estallar en crisis, misma que no se 

hizo esperar el 20 del mismo mes y año en que el Doctor asumió su cargo, con una 

devaluación del peso y desatando así una de las crisis más severas en nuestro país 

en los últimos ar'los. 

A contínuación, estudiaremos el panorama general y la forma en que se instrumentó la 

política monetaria en MéXlco durante el sexenio Zedillista, cabe aclarar que 

analizaremos esta política de manera anual. 

134 



}:> LA POLiTICA MONETARIA EN 1994 

La estrategia económica que se ha seguido en México durante los últimos años, ha 

puesto un especial y marcado énfasis en el abatimiento de la inflación, para lo cual, la 

autoridad monetaria encargada de ejercer e implementar la política monetaria en 

nuestro país, leáse Banco de México (Banxíco), tiene la facultad de manejar de 

manera autónoma su propio crédito, consecuentemente, tiene la capacidad para 

determinar la política monetaria del país.123 

Es de sobra conocido e indudable, que la efectividad y el alcance de la política 

monetaria no son independientes del régimen cambíario en vigor y es de esta manera 

como ésta queda en gran medida condicionada por lo que sucede en el mercado 

cambiario. 

~ POLÍTICA CAMBIAR/A 

En virtud de lo anterior, se debe otorgar un seguimiento especial al mercado y a la 

POLITICA CAMBIARIA para 1994 y eso es lo que realizaremos a continuación. El 

régimen cambiario adoptado el 10 de Noviembre de 1991, se mantuvo vigente casi 

hasta el final de 1994. Aquel consistía en dejar que el tipo de cambio flotara dentro de 

una banda que se ensanchaba diariamente. La finalidad de la banda cambiaría de 

amplitud creciente fue la de dar gradualmente mayor flexibilidad al tipo de cambio para 

que éste se tuera ajustando a las condiciones imperantes en la economía. El régimen 

descrito se sostuvo hasta el 19 de Diciembre de 1994, cuando la Comisión de 

Cambios acordó abandonar el régimen cambiario hasta entonces vigente. El día 20 del 

mismo mes se elevó la banda 15.3% conservándose el ritmo de deslizamiento. 

Esta fórmula no resultó sostenible, por lo que el esquema general de banda se 

abandonó pasándose a un régimen de flotación a partir del 22 de Diciembre del mismo 

año. Cabe señalar que como último recurso previo a abandonar el régimen de flotación 

manejada, se intentó elevar el techo de la banda, pero no hubo éxito y se comunicó el 

abandono del régimen en el seno del pacto y se desencadenó la devaluación.124 

m Banco de México. lnfonnc Anual 1'>94. pág. ~O 
12

' lbid. pág. 5 1 
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• ACCIONES DE PQL/TICA MONETARIA 

En relación a las acciones y medidas de la política monetaria, durante 1994 ésta se 

orientó en todo momento a evitar una expansión excesiva de la base monetaria. Es 

importante mencionar que 1994 fue un año que se caracterizó porque el mercado de 

cambios estuvo sujeto a múltiples perturbaciones, es decir, sufrió una inusual presión 

que redundó en la pérdida de reservas Internacionales. 

Para evitar los trastornos resultantes de las variaciones en la liquidez producidas por la 

intervención del Banxico en el mercado cambiario, el Instituto Emisor esterilizó la 

inyección o repuso la sustracción de liquidez. según fue el caso, consecuencia de su 

intervención. 

De hecho, la práctica común del Banxico ha sido la de ajustar diariamente el monto de 

la base monetaria a la demanda esperada de ésta, apegándose a que la variación 

resultante de la misma base no obre en detrimento de las metas inflacionarias, si el 

cumplimiento del objetivo de reducir la inflación se pone en duda, el banco sigue 

atendiendo la demanda diaria de base pero a tasas de interés superiores a las del 

mercado.125 

• CRtDITO INTERNO NETO Y TASA DE INTERtS 

Durante 1994 el Banxico se vio obligado a realizar ventas cuantiosas de moneda 

extranjera para defender el techo de la banda de flotación. La liquidez perdida fue 

repuesta en el mercado de dinero con la ampliación del crédito interno neto, el cual se 

define como la diferencia entre el monto de la base monetaria y el valor en pesos de 

los activos internacionales netos. Sin embargo, esta expansión se limitó únicamente a 

atender la demanda de biletes y monedas, así como a reponer las pérdidas de base 

monetaria causadas por las reducciones de reservas internacionales asociadas a los 

acontecimientos políticos que caracterizaron a este año. 

m lbid. pág. 63 
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Para evidenciar lo anterior, resulta conveniente revisar la evolución del CRÉDITO 

INTERNO NETO del Instituto Central. Si observamos el comportamiento de esta 

variable, podemos apreciar que su aumento en 1994 se debió a que hubo un descenso 

en las reservas internacionales, lo que sugiere que no ocurrió al revés, es decir, que 

las reservas cayeron como consecuencia de la expansión del crédito interno. Cabe 

aclarar que cuando ocurrieron los acontecimientos políticos y el pánico se expandió los 

inversionistas del interior y del exterior efectuaron retiros de depósitos de la banca y 

liquidaron posiciones de valores, convirtiendo los recursos respectivos a moneda 

extranjera. 

Por su parte los bancos adquirían dólares del Banxico para satisfacer la demanda de 

moneda extranjera por parte de sus clientes. En esas circunstancias, el Banco Central 

tenía que aportar liquidez a la banca, esta aportación nunca representó una inyección 

monetaria neta, puesto que nada más sustituía a aquella que se retiraba a 

consecuencia de la disminución de las reservas internacionales. De ahí que el 

abatimiento de las reservas fue lo que produjo el crecimiento del crédito interno neto 

del Banco Central sin crear un exceso de bise monetaria. 126 

Durante las etapas de disminución de reservas internacionales, se hicieron más 

costosas las condiciones de otorgamiento del crédito interno del Banxico con la 

finalidad de contener las presiones sobre el mercado cambiario. La evolución durante 

1994 de la TASA DE INTERÉS del mercado de dinero (CETES a 28 días) mostro 

picos o aumentos que constituyen el reflejo de la política monetaria particularmente 

restrictiva que el Banco Central aplicó en las etapas de pérdidas de activos 

íntemaciooales. (CUADRO 4.5) 

,,. lbid. pág. 65 
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CUADR04.5 

TASA DE INTERÉS CEIES 28 DiAs (1994) 

~.._....y lOlal An&lal) 

MES ( % ) 

ion~ 10~ 

Febrero 9.5 
Marzo 9.7 
Abril 15.8 
Mavo 16.4 
Junio 16.2 
Julio 17.1 

Aoosto 14.5 
Seoliembre 13.8 

Oclubre 13.6 
Noviembre 13.7 
Diciembre 18.5 
Promedio 14.1 

FUENTE: Banco de México. tldicodores Econ Xr;cos. 

GRÁFICA4.2 
Tasa de lnbris CETES 28Olas1994. 

( % Promedio Mensual ) 
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Otro aspecto importante a resaltar en este año, es la famosa colocación de 

Tesobonos, instrumento cuyo valor en dólares no se ve afectado por las variaciones 

del tipo de cambio. De acuerdo con el informe del Banxico, la colocación de estos 

instrumentos tuvo como objetivo disminuir las presiones sobre el mercado cambiarlo, 

en vez de incrementar las tasas de interés, dado que un posible incremento en el costo 

del crédito en la economía habría originado un problema considerable para deudores e 

intermediarios financieros. Encarecer aún más el crédito del Banco Central y por ende 

el resto del mismo en la economía imponía a esta última un costo elevado e 

innecesario, más aún si consideramos que las tasas de ínterés se encontraban a 

niveles muy altos. 
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Así pues a partir de Abril de 1994 el Banxico y la Seaetaria de Hacienda hicieron 

posible la sustitución de valores gubernamentales denominados en pesos (CETES, 

SONDES, Ajustabonos) por los Tesobonos, cuya demanda aumentó dada la creciente 

percepción que se difundió entre los inversionistas sobre la existencia de problemas 

mayores en el tipo de cambio. 

En suma, durante 1994 la política monetaria estuvo en gran medida condicionada por 

el comportamiento del mercado cambiario que exigió la aplicación de una política 

crediticia muy restrictiva y limitada por parte del Banco Central. Dicha política se 

implantó fundamentalmente mediante el establecimiento de ténninos más onerosos 

para la atención de la demanda de base mooetaria.127 

* EVOLUCIÓN DE LOS AGREGADOS MONETARIOS 

En 1994, la demanda de billetes y monedas fue virtualmente Igual a la demanda de 

BASE MONETARIA, ello en razón de que las instituciones de crédito no están 

obligadas a mantener saldos positivos en su cuenta comente con el Banco Central. El 

ritmo de crecimiento, a tasa anual real, de los billetes y monedas en circulación 

experimentó una aceleración a partir de Septiembre de 1993. (CUADRO 4.6) 

CUADR0 4.6 

BIUHES V MONmM V BME MONETARIA (1994) 

(rasa de Cndaliento Nominal ) 

MES BILLETES Y MONEDAS BASE MONETARIA 

J;:n<><n 1'"' J"l <I 

Febrero 14.6 16.I 
Marzo 30.0 ~.2 

Abril 18.5 18.9 
Mavo 18.0 18.0 
Junio 19.4 20.3 
Julio 22.3 22.3 

.__Agosto 27.4 25.7 
Seotiembre 28.2 . 24.7 

,___Qgubre 19.l 20.5 
Noviembre ~. 1 28.6 
Diciembre 20.0 20.6 

FUENTE: Banco de M~xlco. lnck:odo<es Econ ítricos. 

IZ'I lbid. pág. 70 
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GRÁFICA4.3 
Billetes y Monedas y Base Monetaria 1994 
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Cabe recordar que, el agregado monetario M1 se conforma del saldo de los billetes y 

monedas en poder del público más el saldo total de las cuentas de cheques. La 

tendencia al aumento de la demanda en los billetes y monedas, se explica por varios 

factores entre los que destacan los siguientes: el mayor crecimiento de la actividad 

económica, asi como la menor inflacióo. Sin embargo, cabe hacer mención de otros 

factores que también coadyuvaron al aludido incremento en la demanda de billetes y 

monedas por parte del público y de las institueiones de crédito. 

Además de las anteriores tenemos, en primer lugar, la sustitución de cheques por 

billetes y monedas, misma que se debió a que los bancos comerciales aumentaron 

considerablemente los cargos que aplican por el manejo de las cuentas de cheques y 

por cheque liberado. Asimismo en algunos casos se redujo el número de cheques sin 

cargo y aumentaron también las comisiones "por aniversario". 128 

En segundo lugar, encontramos que a partir de Abril de 1994, las tasas pagadas por 

los bancos comerciales sobre los saldos en cuentas de cheques comenzaron a ser 

sustancialmente menores que otras tasas pasivas, eUo generó que para muchos 

clientes las nuevas tasas fueran insuficientes para compensar los costos de emplear 

cheques como medio de pago. Esta política de los bancos en materia de cuenta de 

cheques fue la que indujo a varios dientes a preferir el manejo de efectivo como medio 

de pago, incrementando así el uso y la demanda de billetes y monedas. 
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Aunado a los factores anteriores y en tercer lugar, tenemos una reducción en el uso de 

tarjetas de crédito que se debió al incremento de la cartera vencida. Así, entre 

Diciembre de 1993 y Diciembre de 1994 el número total de tarjetas de crédito vigentes 

se redujo en 4.7%.129 

Lo anteriormente desalo permite concluir que el incremento durante 1994 de los 

bílletes y monedas en circulación (y por lo tanto de la base monetaria) se debió a un 

incremento en su demanda causada por las razones antes expuestas y no 

precisamente por una política monetaria laxa. 

Asimismo, los agregados monetarios M2 (conformado por el medio circulante o M1 y 

los instrumentos bancarios con plazo de hasta un año) y M3 (que incorpora a M2 y 

adiciona a los instrumentos no bancarios con plazo menor a un año), mostraron un 

comportamiento no tan estable, puesto que los niveles de tasas de crecimiento 

nominal anual que alcanzaron oscilaron, para M2, entre 11 .1 % como valor mínimo y 

21.3% como máximo; mientras que las tasas de crecimiento en los mismo términos 

para M3, se movieron entre un valor mínimo de 14% y un máximo de 26.3%, ambos 

máximos en cada año fueron alcanzados en el último mes de cada uno. 

Con respecto al comportamiento del agregado monetario amplio M4 (integrado por M3 

más los instrumentos bancarios y no bancarios con plazo mayor a un año y los fondos 

del sistema de ahorro para el retiro), es importante mencionar que éste continuó con 

su tendencia de crecimiento Iniciada desde cinco años antes. De este modo, a lo largo 

de 1994 M4 creció en términos reales a una tasa promedio anual de 14.2%. Así el 

saldo promedio de M4 como proporción del PIB alcanzó en 1994 su nivel histórico más 

alto y se ubicó en 51 .1%.130 (CUADRO 4.7) 

U& lbid. pag. 72 
129 lbid. pág. 75 
l.IO !bid. pág. 78 

14 1 



CUADR04.7 

EVOLUCIÓN DE LOS AGREGADOS MONETARIOS (1994) 
(Tasa de Creclmleolto Nominal Amal) 

MES 111 M2 M3 M4 

Fnei::n JO i; 11 7 JO J. '>A l 

Febrero 18.6 11.3 21.9 26.1 
Marzo 20.3 15.6 21.6 25.2 
Abril 14.5 13.3 14.0 18.0 

Mavo 124 11.1 14.5 17.9 
Junio 10.6 12.6 15.2 17.8 
Julio 10.2 14.0 15.9 17.9 

Aaos1o 9.9 17.9 20.0 19.3 
Seotiembre 10.2 18.9 19.5 19.8 

Octubre !-5 20.3 19.4 19.9 
Noviembre 10.1 18.4 21.2 20.8 
Diciembre 3.8 21.3 26.3 24.l 

FUENTE: 8cr>co ese Méxk:o. lnClcodores Econ )micos. 

GRÁACA4.4 
Evolución de los Agregados Monetarios 1994 
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Es destacable el cambio que se obsef'v6 en la composición de M4 dentro de la cual es 

de resaltar la mayor participación que two la captación bancaria dentro de dicho 

agregado, la cual se ubicó en 65.3% de participación en el total de M4 para 1994. 

Asimismo se observó una menor participación de los valores del gobierno dentro del 

total de este agregado ubicándose en 20%; del mismo modo la participación de los 

valores privados no bancarios se redujo en relación al año pasado (1993) al pasar de 

5.1% en ese allo a 3.8% en 1994. Finalmente al tercer ano de su puesta en operación, 
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el Sistema de Ahorro para el Retiro {SAR) continuó cobrando importancia dentro del 

ahorro financiero, y su saldo de recursos captados se incrementó pasando de 2. 7% en 

1993 a 3.9% su participación M4 en 1994. (CUADRO 4.8) 

CUADRO 4.8 

ESTRUCTIJRA DE LOS SALDOS DE M4 

COMPARATIVO 1993V1994 

(% .. Parlldpacl6ft ) 

CONCEPTO 1993 (%} 1994(%) 

Tntnl UA l lYI llYI 

Billetes y Monedas 7.3 7.0 
Captación Bancaria 64.3 65.3 

Banca Comercial 57.5 58.1 
Banca de Desarrollo 6.9 7.1 

Valores del Gobierno 20.6 20.0 
Valores Priv. No Bancarios 5.1 3.8 
Fondos del SAR 2.7 3.9 

FUENTE: 6onco de Méxieo. lndcodo<es Econ mcos • 

..O FINANCIAMIENTO INTERNO AL SECTOR PRIVADO 

Durante 1994, el financiamiento interno neto canalizado a los sectores público y 

privado a través del sistema financiero ínstitucional, tuvo un aumento promedio de 

19.7% en ténninos nominales y de 11 .8% en ténninos reales. En ese mismo año el 

sector público amortizó recursos al sistema financiero, mismos que fueron canalizados 

al sector privado.131 Cabe adarar, que el financiamiento interno total y el encaminado 

al sector privado continuaron con su tendencia ascendente de los últimos al'ios, en 

tanto que el financiamiento canalizado al sector público se mantuvo en descenso. 

En cuanto a la distribución del financiamiento bancario entre empresas y personas 

flsicas con actividad empresarial y personas flsicas que no declararon tener dicha 

actividad, el primer grupo fue el que recibió mayores recursos durante ese año. 

Con referencia al financiamiento otorgado por la banca comercial, cabe mencionar que 

en ese año el 90% del crédito que obtuvieron las personas físicas se destinó a la 

vivienda, mientras que los créditos orientados al consumo mostraron un incremento 

poco significativo. (CUADRO 4.9) 
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CllADR04.9 

FINANCIAMIENTO OTORGADO POR lA BANCA COMERCIAL 

Al SECTOR PRIV400 1994 

(Respecto al Mislno Rubro del Aio Anlulor) 

CONCEPTO TASA DE CRECl!llEHTO REAL ANUAi. 

TOTAL 3U 

Empresas y personas físicas con actividad 

empresarial 38.7 

Crédito 36.8 

Valores 90.3 

Personas Físicas 16.7 

Consumo 0.1 

Tarjeta de Crédito -1.3 

Bienes de Consumo Duradero 2.9 

Vivienda 25.8 

lntennediarios Financieros No Bancarios 18.1 

FUENTE: Banco de Méxk:o. lndcodores Ecoo ;mcos. 

En relación a Ja cartera vencida de la banca comercial (incluyendo capital e intereses), 

es importante mencionar que ésta siguió aumentando y el coeficiente de la misma 

respecto a la cartera total pasó de 7.2% en Diciembre de 1993 a 8.3% en el mismo 

mes de 1994. Es pertinente especificar que, dentro de las actividades con mayores 

imcumplimientos de pago de principal y consecuentemente con mayores niveles de 

cartera vencida con la banca comercial, se encuentran: el sector agropecuario, el 

comercio, los créditos al consumo que, dicho sea de paso, fue la que más aumento 

durante 1994, y los saldos de las tarjetas de crédito; son las actividades principales 

que twieron los mayores incrementos en sus saldos de cartera, por lo tanto figuran 

entre las actividades con un elevado porcentaje de carteras vencidas.132 

UI !bid. pilg. 80 
m !bid. pág. 82-86 
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~ LA POLiTICA MONETARIA EN 1995 

Al igual que en el año pasado, la estrategia económica instrumentada para 1995, tuvo 

como prioridad el abatimiento de las presiones inflacionarias que, a su vez, hace 

combinación con el objetivo fundamental del Banco de México que es promover la 

estabilidad del poder adquisitivo de la moneda nacional, a través de la facultad para 

manejar autónomamente su propio crédito y, por lo tanto, de determinar la política 

monetaria. No obstante lo anterior, existe cierta dependencia de ésta última y el 

régimen cambiario en vigencia. 

O POLITICA CAMBIAR/A 

Es importante recordar las condiciones del mercado cambiario en t994. La 

devaluación del peso mexicano ocurrida en Diciembre de ese año, combinada con los 

bajos niveles de reservas internacionales y la enorme y creciente movilidad que 

mostraron los flujos externos de capital, hicieron necesario y conveniente la adopción 

de un régimen cambiario de flotación en el cual el Banco Central no tiene la obligación 

de intervenir en el mercado de divisas y ello genere efectos en la conducción de la 

política monetaria, dado que así el objetivo de la misma ya no es más el 

mantenimiento del precio de la moneda nacional a un nivel determinado o dentro de un 

rango, a partir de ese entonces el tipo de cambio sería determinado por las fuerzas del 

mercado. 

En un régimen cambiario de libre flotación, el Banco Central adquiere control sobre la 

base monetaria al no verse obligado a inyectar o sustraer liquidez mediante 

intervenciones en el mercado de cambios. De este modo, al actuar sobre la base 

monetaria el Instituto Central puede influir sobre las tasas de interés y el tipo de 

cambio, y a través de esto, sobre la trayectoria del nivel general de precios. 

O ACCIONES DE POLITICA MONETARIA 

Las acciones y medidas de politica monetaria que se adoptaron para 1995, se vieron 

resumidas en la formulación del programa monetario para ese año, en el cual se 

estableció lo siguiente: 
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e) Limite de 10,000 millones de pesos (mdp) al aumento del Crédito Interno Neto, del 

Banco Central. Cabe aclarar que este monto no representaba una meta, sino un 

valor máximo, por lo cual se advirtió que la expansión del crédito interno sería 

menor. 

e) El crédito del Banco Central se manejaría cotidianamente, de modo tal que, la 

oferta de dinero atendiera la demanda esperada del mismo cada dia. 

e) Durante los días que ocurrieran vencimientos abultados de inversión extranjera en 

papel gubernamental o bancario que no fueran renovados, el Instituto vendería 

divisas de sus reservas. Así ocurrió durante los primeros meses de 1995, dado 

que persistió un clima de inestabilidad e incertidumbre en los mercados financieros 

y de cambios debido a que los inversionistas temieron que México no tuviera la 

capacidad de pago suficiente en el momento adecuado. Tal incertidumbre presíonó 

al tipo de cambio, apreciándolo al generarse fugas de capital. 

Así, al difundirse entre los inversionistas el temor de la incapacidad de pago por parte 

de nuestro país, la presión sobre el tipo de cambio y las tasas de interés siguió 

creciendo y como consecuencia, el tipo de cambio alcanzó un nivel de 7.55 nuevos 

pesos (N$) por dólar el 9 de Marzo de 1995, mientras que la tasa de interés 

interbancaria promedio (TllP) alcanzó un nivel aproximado de 110%.133 

Cabe mencionar, que durante el primer trimestre de 1995 el país tuvo que realizar 

pagos al exterior por un total estimado de $12,942 millones de dólares (mdd), 

derivados de los siguientes conceptos: amortización de TESOBONOS en manos de no 

residentes por 5,878 mdd, amortización de deuda pública externa por 3,390 mdd, 

amortización de pasivos bancarios por 2,503 mdd y valores de empresas privadas no 

bancarias por 1, 171 mdd.134 

Además, la caída de la actividad económica, el incremento de las tasas de interés así 

como la depreciación del tipo de cambio, afectaron la capacidad de pago de las 

empresas y familias endeudadas, lo cual se reflejó en aumentos sustanciales de la 

cartera vencida de la banca, ocasionando inquietud acerca de la solvencia de las 

instituciones de crédito. 

m Banco de Máico. lnfoonc Anual 199.S. pág. 68 

.... ,dcm. 
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La concurrencia de todos los factores antes descritos (depreciación del tipo de cambio, 

crecimiento de la inflación y de las tasas de interés, amortización acelerada de pasivos 

con el exterior. debilitamiento de las ínstituciones de crédito y la desaceleración de la 

actividad y crecimiento económicos), dio lugar a que el programa económico adoptado 

en Enero de 1995 dejara de ser viable. Por estas razones, a principios de Marzo de 

1995 fue necesario reforzar el Acuerdo de Unidad para Superar la Emergencia 

Económica (AUSEE), surgiendo de ese modo el Programa de Acción para Reforzar el 

AUSEE, cuyas siglas son PARAUSEE, con el cual se busco enfrentar las causas de la 

inestabilidad financiera y tenía como elemento dave el anuncio de que, el problema de 

las instituciones de crédito se resolverla a través de estrategias específicas para 

sanear al sistema bancario y apoyar a los deudores. 

Fue así como, dadas las condiciones existentes, a principios de Marzo de 1995 y en el 

marco del PARAUSEE, se decidió que en el corto plazo la política monetaria se 

orientaría a reducir la volatilidad del tipo de cambio y su depreciación, para que con ello 

se propiciara la disminución de las presiones inflacionarias y de las tasas de interés, el 

restablecimiento de los flujos de capital externo hacia México y la reconstitución de las 

reservas internacionales del Banco de México. 

Otra acción que se adoptó en la instrumentación de la política monetaria a partir de 

ese año, fue una nueva medida consistente en un esquema de encaje denominado 

"ENCAJE PROMEDIO CERO", por medio del cual, los saldos deudores que 

aparecieran al cierre de cada jornada en las cuentas corrientes de cada una de las 

instituciones de crédito con el Banxico, tendrían que ser compensados con la 

constitución en otros dias de saldos acreedores en esas mismas cuentas, de por lo 

menos igual monto. El incumplimiento de algún banco con la condición descrita, lo 

hacía acreedor a una penalización calculada con base en el monto faltante acumulado 

y una tasa de interés equivalente a cuatro veces la tasa vigente de los CETES. 

Es importante aclarar que, posteriomlente en Agosto de 1995, se afinó este 

mecanismo y se estableció que el cumplimiento de ésta condición de saldo promedio 

cero, debería producirse cada 28 días en la misma fecha para todas las instituciones 

de crédito. Además, que la tasa que penalizaría a quienes no cumplieran sería de dos 

veces la tasa vigente de CETES. nempo después, se impusieron también limites a los 

saldos positivos de las instituciones de crédito computables para el promedio mensual. 
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El esquema antes descrito se adoptó como medida adicional de politíca monetaria a 

partir de ese año y facilitó la conducción y discrecionalidad de la misma.135 A este 

mecanismo se le denominó también RÉGIMEN DE SALDOS ACUMULADOS. 

El establecimiento de un limite al crecimiento del crédito interno neto del Banxico y la 

adopción del nuevo esquema de encaje promedio cero, fueron medidas de gran 

importancia en el manejo de la política monetaria. Esto se ve reflejado en el hecho de 

que a través de estas acciones, fue posible pasar de una política monetaria que 

actuaba fundamentalmente a través de la influencia directa del Instituto Central en la 

determinación de las tasas de interés, a una política orientada al cumplimiento de 

objetivos monetarios cuantitatívos, cuyos resultados son las variaciones en las tasas 

de interés. 

Asimismo, y continuando con las acciones de la política monetaria, el Banxico también 

adoptó otras medidas adicionales orientadas a fortalecer y complementar a las ya 

descritas y para asegurar un mayor y mejor control monetario, entre las que destacan 

las siguientes: 

e:> Modificaciones a la mecánica de subastas de crédito que el Banco Central realiza 

para regular la liquidez, en las cuales, en el pasado el Instituto fijaba con frecuencia 

las tasas o influía en ellas al establecer niveles máximos y mínimos. La medida 

adoptada implicó, que en la actualidad, las tasas se determinen en las subastas 

libremente. 

e:> Refonna al sistema de pagos, limitando el acceso de los bancos comerciales al 

crédito del Bamdco en el transcurso de una misma jornada y además 

condicionándolo a la constitución de ciertas garantías. 

e:> Impulso a los mercados de futuros y opciones del peso mexicano, dado que un 

mercado eficiente de dívisas es de gran utilidad para aminorar la volatilidad del tipo 

de cambio reduciendo y/o eliminando los riesgos cambiarios. 

e:> Nueva política de información del Banxico, para que los agentes económicos 

puedan dar un mejor seguimiento a las acciones del Banco Central; entre otras 

cosas, esta nueva política incluye poner a disposición del público en general la 

amplia base de datos del lnstíMo Central en Internet . 

l l) lbid. pág. 72-74 
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Fue de este modo y gracias a las acciones de política monetaria, el anuncio del 

PARAUSEE, la ratificación del programa monetario, el establecimiento de esquemas 

para resolver el problema bancario y los apoyos externos obtenidos, como se reafirmó 

la estrategia de estabilización adoptada en 1995 y cuyo resultado fue una relativa 

estabilidad financiera de mediados de Marzo a Septiembre del mismo afio. 

La relativa estabilidad financiera que se mencionó en el párrafo anterior, se vio 

expresada en los siguientes hechos. La devaluación del peso con respecto al dólar se 

detuvo desde Marzo de 1995 para después mantenerse estable en el período que va 

de Junio a mediados de Septiembre; la Banca Mexicana recobró en ese mismo 

periodo su capacidad para renovar la mayorfa de sus pasivos externos y contratar 

nuevos financiamientos; la proporción de los inversionistas que acudían al Banxieo 

para la amortización de TESOBONOS en moneda extranjera se redujo, lo cual sugirió 

que parte de los recursos pagados al vencimiento de esos instrumentos se estaba 

reinvirtiendo en el país; México recobró su acceso a los mercados financieros 

internacionales; además el Banxico logró acumular reservas internacionales por 

aproximadamente 8,200 mdd debido a que se redujeron los pagos de deuda externa y 

pudieron atraerse recursos externos adicionales, igualmente la tasa de interés mostró 

una tendencia declinante y disminuyeron las tasas de interés como resultado de 

expectativas de inflación a la baja. 

Sin embargo, desafortunadamente otra serie de factores ocasionaron que el referido 

ambiente de relativa estabilidad se interrumpiera de manera abrupta, cuando a 

mediados de Septiembre, entre otras cosas, las instituciOnes de crédíto se vieron 

obligadas a formar reservas prudenciales adicionales en moneda extranjera. para 

respaldar su cartera de crédito denominada en divisas, para lo cual adquirieron 

moneda foránea y ello presionó al alza el tipo de cambio. 

Otro factor relevante que coadyuvó a romper con la relativa estabilidad, fue que en los 

dos meses anteriores a Septiembre. se incremeritó la cartera vencida de los bancos y 

las deudas incumplidas, poniendo en duda la salud de las instituciones de crédito y la 

solidez del sistema financiero mexicano. 

Por otro lado, la cifra sobre la variación del PIB respecto al mismo período del afio 

anterior, resultó en una caída del 10.5%, mucho mayor que la anticipada, lo que 
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perjudicó las expectativas de una recuperación económica, lo cual, aunado a la 

depreciación que sufrió el peso durante la mayor parte del mes de Septiembre de 

1995, aceleró la ya rápida devaluación del peso durante Septiembre y Octubre y 

ocasionando que el tipo de cambio alcanzara por momentos, durante los primeros días 

de Noviembre niveles superiores a 8 pesos por dólar, mientras que la TllP llegó a 

alcanzar ese mes casi 70%.136 

Todo lo descrito anteriormef'lte, constituyó el escenario y el trasfondo económico en 

1995, en el cual se instrumentaron las ya mencionadas acciones y medidas de política 

monetaria, y a pesar de las cuales, durante ese año, los deudores y los intermediarios 

financieros atravesaron por una situación difícil y las autoridades consideraron 

conveniente apoyar1os, a través de que el Banxico otorgara créditos por medio del 

Fondo Bancario de Protección al Ahorro (FOBAPROA) por 37,975 mdp y el Fondo de 

Apoyo al Mercado de Valores (FAMEVAL) por 1,983 mdp.137 

O INFLACIÓN. CRtDITO INTERNO NETO Y TASA DE INTERtS 

El objetivo primordial del programa monetario para 1995 fue contrarrestar los efectos 

inflacionarios de la devaluación. En ese sentido, el crecimiento del Indice Nacional de 

Precios al Consumidor (INPC), que resulta de comparar el nivel del mismo en 

Diciembre de 1995 con el del mismo mes de 1994, fue de 51.97%. Los factores 

principales que explican la diferencia entre este nivel y el proyectado de 42% de 

inflación, son los que se mencionan a continuación: 

Q El tipo de cambio promedio durante 1995 que fue de $6.41 por dólar, fue superior al 

previsto de $6.00, 

Q La tasa de inflación mensual de Diciembre fue mayor que la estimada 

originalmente, debido a que una parte de las medidas que inciden sobre los precios 

y que estaban planeadas en el programa económico para 1996, entraron en vigor 

durante aquel mes. Las medidas referidas fueron el incremento al salario mínimo de 

10% y el ajuste de 7% en algunos precios y tarifas del sector público . 

136 !bid. pág. 78-83 
l}l ldem. 
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e::> Otro factor que incidió en las presiones inflacionarias, fue que durante Noviembre y 

Diciembre de 1995 el peso mexicano se depreció sustancialmente por efecto de 

factores especulativos. 

Por otro lado, cabe mencionar que el programa de política monetaria para 1995 

también consideró el comportamiento del CRÉDITO INTERNO NETO y el 

cumplimiento por parte de.I Banxico del limite establecido en su crecimiento. Cabe 

mencionar que, dado el esquema de flotación vigente en México, la base monetaria es 

modificada por el manejo discrecional del crédito interno neto del Instituto Emisor, de 

ahí que éste juegue un papel preponderante en la constitución de un ancla que sujete 

la evolución de los precios. 

Con el objeto de construir la referida anda, a principios de 1995 la autoridad monetaria 

decidió fijar un límite en el crecimiento del crédito interno de 12,000 mdp durante el 

ejercicio. Dicho limite resultaba compatible con el crecimiento esperado en la demanda 

de base monetaria y estaba relacionado con el crecimiento del PIB, entonces previsto 

de 1.5% y un nivel general de precios de 19%. 138 

Posteriormente, a la luz de nuevas proyecciones más precisas, la Junta de Gobierno 

del Banxico decidió disminuir dicho limite a 10,000 mdp, mismo que se ratificó no 

como meta, sino como valor máximo advirtiéndose con ello que la expansión del 

crédito interno sería menor. De acuerdo con lo anterior, el monto de este rubro se 

redujo sustancialmente durante el ejercicio en aproximadamente 77,688 mdp, pasando 

de ser de 24,196 mdp en Diciembre de 1994 a -53,492 mdp en Diciembre de 1995.139 

En lo que respecta a la evolución de las TASAS DE INTERÉS durante 1995, podemos 

decir que éstas se incrementaron sustancialmente, ya que su promedio anual pasó de 

ser de 14.10% en 1994 a 48.5% en 1995 y, durante ese año, mostrando elevaciones 

que llegaron a alcanzar como máximo el 74.8% en el mes de Abril. Cabe mencionar 

que lo anterior impacto negativamente el financiamiento otorgado por las instituciones 

de crédito al sector privado. (CUADRO 4.1 O) 

'" lbid. pag. 65-M 
119 lbid. pág. 86 
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CUADRO 4.10 

TASA DE INTERts CEJES 28 DÍAS ( 1995) 

(Promedio MeMual y TOUll -"-') 

MES (%) 

e~~-~ ":17 ":I 

Febrero 41.7 
Marzo 69.5 

Abril 74.8 
Movo 59.2 
Junio 47.3 
Julio 40.9 

Aoos1o 35.1 
Seotiembre 33.5 

Octubre 40.3 
Noviembre 53.2 
Diciembre 48.6 
Promedio 48.5 

FUENTE: 8anco de Mé>Cico. trldcodo<es Econ ~os. 

GRAFICA 4.5 
Tasa de lrmris CETES 28 Dfas 1995 

( "lt Promedio Mensual) 

En suma, en lo que hace referencia a la política monetaria para ese a/lo, es importante 

mencionar que ésta continuó con su estrategia primordial de abatir las presiones 

inflacionarias, pero además, y expuesto claramente en el programa económico para 

1995, hacer frente a la crisis desencadenada en el ano anterior; para lo cual, se hizo 

necesario que la aplicación de la política monetaria fuera de acuerdo con el logro de 

estos objetivos y que por lo tanto tuviera un carácter restrictivo que se Implantó 

fundamentalmente mediante la restricción conslderable del crédito interno neto. 
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.. EVOLUCfóN DE LOS AGREGAOQS MONETARIOS 

Durante 1995, la BASE MONETARIA aumentó 9,874 mdp, míentras que los billetes y 

monedas en circulación lo hicieron en 9,889 mdp, la minima díferencia entre estas dos 

cifras se explica porque bajo el regímen de encaje promedio cero IOs bancos no 

requieren mantener dep6sltos en el Banco Central, por lo cual el comportamiento de la 

base monetaria en dicho periodo dependió casi en su totalidad del medio cirtulante, 

esto es, de los billetes y monedas en circulaci6o. (CUADRO 4.11) 

CUADR04.11 

Blll.EIES Y MONEDAS V BASE MONETARIA (1995) 

(Tasa 4le Credallelllo Neallaal ) 

MES BIUETES Y MOHEDAS BASE llONETARIA 

e~~~ 21.2 'XIA 

Febrero 18.6 18.8 
Marzo 10.1 8.8 
Abril 13.4 13.5 

Mavo 8.0 8 .5 
Junio 10.2 8.4 
Julio 3.5 6.5 
A~to 8 .1 8.1 

Seoliembre 7.4 7.8 
Octubre 8.5 8.3 

Noviembre 8.8 9.1 
Diciembre 16.9 17.3 

FU€NTE: Ba>co de México. lrdcodores Econ Ylicos. 

GRÁFICA4.6 

1 :L_ Bftletes y Monedas y Base Monetaria 1995 
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El monto de los billetes y monedas en circulación está integrado por los demandados 

por el público y los que se mantienen en las cajas de los bancos. El saldo de estos 

últimos representa poco menos del 10% del total, por lo que la evolución del monto de 

los billetes y monedas en circulación se explica principalmente por la demanda de 

estos medios de pago por parte del público. 

Al analizarse el comportamiento de los billetes y monedas en circulación durante 1995, 

destacan dos fenómenos: 

Q La caída del saldo de los billetes y monedas en circulación en el período Enero 

Noviembre fue mayor y más prolongada que las observadas en los años anteriores, 

en razón de factores, tales como: la débil actividad económica, el gran aumento de 

las tasas de interés, la calda de los salarios reales y el aumento del desempleo, que 

dieron lugar a una menor demanda de dichos medios de pago, y 

Q El aumento estacional de la demanda de billetes y monedas que se observa en 

Diciembre de cada año fue anormalmente alto en 1995. 

Ahora estudiaremos la evolución del agregado monetario M1 . El medio circulante en 

1995 aumentó 6,356 mdp que provino de un aumento de 8,801 mdp en los billetes y 

monedas en poder del público y una disminución de 2,445 mdp en los saldos de las 

cuentas de cheques.140 

El saldo de las cuentas de Cheques en moneda nacional se redujo durante este año 

por factores que incidieron de la misma manera en la reducción de la demanda de 

biHetes y monedas, entre k>s que podemos destacar los menores niveles de actMdad 

en las empresas, los problemas de liquidez que éstas enfrentaron y porque el 

diferencial de rendimiento de las cuentas de cheques en moneda nacional con 

respecto al ofrecido por otros instrumentos, se amplio considerablemente; lo cual 

indujo a que parte de los fondos de las cuentas de cheques se transfirieran a otros 

instrumentos bancarios. Cabe hacer la aclaración que los saldos de las cuentas de 

cheques en moneda extranjera mostraron un aumento continuo a lo largo del año. 

l<O !bid. pág. 11 o 
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Por su parte, el agregado M2 tuvo un comportamiento cuyas tasas de crecimiento se 

movieron entre 22.5% como valor mínimo y 38.7% como máximo, mismo que se 

presentó en el mes de Diciembre de 1995. 

Asimismo, el agregado M3 también tuvo un comportamiento que se ubicó en un valor 

mínimo de 18.4% a un máximo de 26.0o/o en sus tasas de crecimiento n0minales 

anuales a lo largo de 1995. 

En relación al comportamiento del agregado monetario amplio, M4, es importante 

mencionar que éste rompió con su tendencia de crecimiento debido a la caída real de 

los instrumentos financieros. Así, el agregado monetario M4, mostró una disminución 

en términos reales de 20.6% y se redujo también su saldo como proporción del PIB, 

pasando de 57.7% en 1994 a 55.7% en 1995. La evolución oo los agregados 

monetarios se muestra en el siguiente cuadro. (CUADRO 4.12) 

CUADRO 4.12 

EVOLUCIÓN DE LOS AGREG4DOS MONETARIOS (1995) 

(Tma de Orednllealo Nominal Anual) 

MES M1 M2 M3 M4 

l'n<>r~ -A 1 ')<:') ""' º ?".,!)__ 
Febrero -8.7 26.3 21.6 18.8 
Marzo -13.8 26.2 23.8 21.3 
Abril -1 1.3 22.5 23.0 20.6 

Ml'No -11.6 25.7 22.9 22.5 
Junio -10.9 26.9 22.3 22.0 
Julio -a.o 28.0 20.8 21.1 

Anosto -7.1 27.2. 18.4 21.2 
Seotiembre -6.2 27.3 19.5 21.6 

Octubre -0.2. 29.8 21.8 23.9 
Novíembre 0.8 35.2. 25.3 25.6 
Diciembre 7.0 38.7 19.3 20.7 

RIENTE: Bcn:o de México. lndcodores Econ lnico.. 
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GRÁFICA4.7 
Evolución de los Agregados Monetarios 1995 
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Con referencia a la composición de M4, es de resaltar la dísminución de la 

participación de los billetes y monedas, la cual fue de 7% en 1994 y para 1995 se ubicó 

en 6.8%. Además, es relevante el crecimiento que tuvo la captación bancaria, puesto 

que la participación que tuvo este rubro dentro de dicho agregado para ese año, se 

elevó considerablemente para ubicarse en 73% comparado con el 65.3% logrado en 

1994. De igual fonna, se obServó una caída en la participaci6n de los valores del 

gobierno dentro de la totalidad de M4, colocándose en 11.9% para este año mientras 

que para el año pasado esta participación fue de 20%. Es importante set'lalar que esta 

menor aportación a M4 se debió a la caída de la inversión de los extranjeros en valores 

del gobierno, esto es, cayeron las tenencias de los inversionistas extranjeros y no hubo 

un aumento proporcional de estas tenencias en los residentes nacionales. Por su 

parte, la participaci6n de los valores pOvados no bancarios, es decir la captación no 

bancarla, se redujo en relación al año pasado, ubicándose para aquel año en 3.8%, 

mientras que para 1995 fue de 2.5%. Finalmente, los fondos del SAR y su participación 

en el agregado más amplio, se íncrementaron en 1995 y su participací6n fue de 5.6%. 

(CUADRO 4.13) 
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CUADR04.13 

f.STRUC1lJRA DE LOS~ DE M4 

COMPARATIVO 1994Y1995 

(% .. Participación ) 

CONCEPTO 1994 (%} 1995(%) 

T~t~I ... 1nn 1nn 
Billetes v Monedas 7.0 6.8 
Captación Bancaria 65.3 73.0 
Valores del Gobierno 20.0 l l.9 
Valores Priv. No Bancarios 3.8 2.5 
Fondos del SAR 3.9 5.6 

FUENTE: Ba>co de Méxieo. ln<:lcod<xes Econ 'imlcos. 

O FINANCIAMIENTO INTERNO AL SECTOR PRIVADO 

A lo largo de 1995, el saldo del financiamiento interno oeto canalizado a los sectores 

público y privado a través de la banca y mediante la colocaci6n de valores, se redujo 

23.6% en términos reales de Diciembre de 1994 al mismo mes de 1995. Así, el 

financiamiento interno total como proporción del PIB se contrajo. Cabe señalar que el 

financiamiento interno canalizado al sector pñvado cayó 18% en términos reales y el 

financiamiento bancario destinado a ese mismo sector decreci6 y su tasa de 

crecimiento se ubicó en -16.9% en los mismos términos, mientras que el saldo de ta 

cartera vencida aumentó 21% real en dicho al'\o.141 (CUADRO4.14) 

La caída del saldo real del financ.iamíento al sector privado fue determinado por 

<fiversos factores, entre los que figuran los que mencionaremos a continuación. 

La oferta de fondos prestables en la economía se vio afectada enonnemente durante 

1995 por la drástica caída del financiamiento externo hacia nuestro país. Por otro lado, 

había faltantes de capital en los bancos comerciales por lo que se vieron obligados a 

lncrementar1os o bien reducir sus activos de riesgo, lo que contrajo sus ofertas de 

crédito. 

,. , !bid. pág. 116-118 
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CUAD.RO 4.14 

FINANCIAMIENTO OTORGADO POR lA BANCA COM.ERCIAL 

AL SECTOR PRIVADO 1995 
(RMpldo .. -.....,.. .. MloADlerior) 

CONCEPTO TASAOE ~OREALANUAl 

TOTAL -16.9 

Empresas y personas físicas con actividad 

empresarial -18.5 

Créólto -19.0 

Valores -10.0 

Personas Físicas -11 .5 

Consumo -43.5 

Tarjeta de Crédito -40.7 

Bienes ele Consumo Duradero -49.1 

Vivienda 2.6 

Intermediarios Financieros No Bancarios -22.3 

FUENTf: Bonco de México. lndicodores E<:on ;,,-¡,,º'· 

Otros factores que incidieron fueron la percepción de ooa menguada capacidad de 

pago de los potenciales deudores, la cartera vencida de la banca que aumentó de 

manera acelerada, etevadas tasas de interés, gran endeudamiento por parte de 

empresas y familias por un lado y por otro su debilidad de ingresos, escaso 

financiamiento a través de fuentes no bancarias, caída de los salarios reates, mayor 

nivel de desempleo, calda de las ventas y de los ingresos de tas empresas, todos 

ellos elementos que explican la reducción del financiamiento interno neto. 

La crisis económica iniciada a finales de 1994 con la devaluación del peso mexicano 

tuvo importantes repercusiones sobre la salud del sistema financiero nacional. El 

ajuste cambiatio, las depreciaciones subsecuentes de la moneda nacional, el impacto 

negativo de la amortización acelerada de pasivos con el exteóor, la desaceleración del 

aecimiento económico en combinación con el sobreendeudamiento de empresas y 

famHias, provocaron un aumento sin precedente en la cartera vencida de las 

instituciones de crédito y un descenso de sus niveles de capltalización, colocándolas 

en una situación poco sólida. 
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Adicionalmente, continuó el incremento de las presiones inflacionarias, el drástico 

crecimiento de las tasas de interés y la disminución de la activídad económica, 

deterioraron aun más la calidad de la cartera de los bancos, convirtiéndose este 

problema en el efecto más severo de la crisis. Debido a lo anterior, el nivel de 

capitalización de las instíluciooes bancañas descendió y las autoridades, a lo largo de 

1995, pusieron en marcha un amplio paquete de medidas para enfrentar esta situación. 

Entre los programas de saneamiento bancario y apoyo a deudores estuvieron: el 

programa de capitalización temporal (PROCAPTE), la reestructuración de créditos en 

unidades de inversión (UDrs), el programa de fortalecimiento de capital con compra 

de cartera para lo cual se creó el FOBAPROA y el acuerdo de apoyo inmediato a 

deudores de la banca (ADE). 

)- LA POLITICA MONETARIA EN 1996 

Tal como se ha venido estudiando, durante 1996 y al igual que en años anteriores al 

mismo., la prioridad al instrumentar la política monetaña y, por ende, el propósito 

fundamental del programa monetario fue abatir la inflación y así coadyuvar al 

cumplimiento del objetivo fundamental del Instituto Emisor de promover la estabilidad 

del poder adquisitivo de la moneda nacional. A continuación, estudiaremos los 

elementos más importantes relacionados con la puesta en marcha de las acciones de 

la política monetaria. 

• POLITICA CAMBIAR/A 

Es muy importante estudiar las condiciones del mercado cambiario, ya que existe una 

estrecha relación entre la política cambiaría adoptada y la política monetaria a 

instrumentar. Como se recordará, durante 1995 se produjo una fuerte disminución, 

induso reversión, de los flujos netos de capital del exterior hacia México. En virtud de 

esto, el tipo de cambio se depreció de modo considerable, impactando al peso 

mexicano y devaluándolo. La devaluación provocó de inmediato un significativo repunte 

de la inflación y de las expectativas inflacionarias. 

De hecho, algunos de los problemas más graves que enfrentó la economía mexicana a 

lo largo de 1996, estuvieron asociados a la inflación y a las expectativas sobre su 

evolución futura. Con el repunte de la inflación y de las expectativas de la misma, las 
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tasas de interés se incrementaron sustancialmente, tanto reales como nominales; las 

elevadas tasas de interés afectaron a nuevos proyectos de inversión y a la capacidad 

de gasto de muchas familias y empresas que se encontraban endeudadas.142 

O ACCIONES DE POL/TICA MONETARIA 

Las acciones y medidas de política monetaria que se adoptaron para 1996, fueron 

sintetizadas en la elaboración del programa monetario para ese cmo: El propósito 

específico del programa monetario para 1996, fue contribuir al abatimiento de la 

inflación de 51 .97% que se registró en 1995 para ubicarlo en 20.5%. Esta fue la tasa 

que se estipuló en el doannento "Criterios Generales de Política Económica". enviado 

por el Ejecutivo Federal a la H. Cámara de Diputados en Noviembre de 1995. 

Cabe señalar que para la formulación del citado programa, el Banxlco estimó la 

trayectoria probable de la demanda de base monetaria para el año. De estos ejercicios 

de estimación, resultó que el incremento de la base monetaria serla de 18,000 mdp. 

Además de establecer oo objetivo respecto del incremento de la base monetaria, el 

Banco Central determinó límites trimestrales para las variaciones de su crédito interno 

neto. 

Para la consecución de la trayectoria de la base monetaria prevista para 1996, el 

Banxico aplicó las medidas que a continuación se mencionan: 

a) ajustar diariamente la oferta de la base monetaria, con la finalidad de que ésta 

correspondiera con su demanda, 

b) modificar, en su caso, las condiciones de suministro del aédito primario para 

procurar el orden en los mercados financieros y de cambios.1.:l 

Las acciones en el mercado de dinero por parte del Instituto Central, han consistido en 

el ajuste del saldo acumulado de las cuentas corrientes que el Banxico lleva a los 

bancos comerciales; que, como se recordará, en Marzo de 1995 fue adoptado este 

esquema denominado encaje promedio cero. 

142 Banco de Mbico. Informe Anual 1996, pag. 76 

'º tdem. 
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Es importante mencionar, que dentro del régimen cambiario de flotación vigente en 

México, el Banco Central conduce su política monetaria teniendo como objetivo 

intermedio a la base monetaria. Cabe aclarar, que una consecuencia muy importante 

de este arreglo es que tanto el tipo de cambio como las tasas de interés quedan 

detenninados fundamentalmente por las fuerzas del mercado. Sin embargo, debemos 

aclarar que en algunas ocasiones el Banxico trata de influir, a través de su postura de 

política monetaria, tanto en las tasas de interés como en el tipo de cambio con el 

objeto de coadyuvar al logro de la meta de inflación y para ordenar las condiciones 

prevalecientes en el mercado cambiario y de dinero. 

Las acciones del Instituto Central en el mercado de dinero, se han llevado a cabo 

principalmente mediante ajustes al objetivo del saldo acumulado de las cuentas 

corrientes que el primero lleva a los bancos comerciales. 

Durante 1996, se pueden identificar tres episodios en los que el Banxico decidió ajustar 

el objetivo de saldo acumulado de las cuentas corrientes que lleva la banca, estos son 

los siguientes; 

1.- Finales de Enero de 1996. Durante ese mes, los flujos de capitales del exterior 

fueron considerables, lo que provocó una apreciación del tipo de cambio y una 

reducción sumamente rápida de las tasas de interés, a lo que el Banxico respondió 

dejando ligeramente en corto al sistema, con lo que ejerció cierta influencia a la alza 

en las tasas de interés. 

2.- Junio de 1996. El Instituto Central decidió aumentar el corto de la banca, debido a 

que la incertidumbre sobre la política monetaria de tos EEUU provocó aumentos 

considerables de las tasas de interés de tos bonos del tesoro de dicho país, to que 

derivó en una rápida y considerable depreciación de nuestra moneda nacional. En ese 

sentido, se juzgó conveniente tratar de moderar ta tendencia al alza que mostraba el 

tipo de cambio. Durante la segunda quincena de Agosto se terminó con la postura de 

aumento del orto. 

3.- Octubre de 1996. A mediados de este mes, et Banxico puso un corto de 20 millones 

de pesos, en virtud de la rapidez con ta que se estaba depreciando el tipo de cambio. 

La autoridad monetaria central tomó esta decisión debido a que un ascenso grande y 

abrupto de este importante precio, podía haber tenido consecuencias inflacionarias que 

hubieran hecho más dificil et descenso de tas tasas de interés. En esta ocasión, et 
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corto fue revertido a finales de Noviembre, una vez que el tipo de cambio del peso 

respecto al dólar se estabilizó.144 

• INFLACIÓN. CR,;DITO INTERNO NETO Y TASA DE INTERéS 

El programa monetario para 1996 puede ser evaluado desde la perspectiva del 

cumplimiento de su objetivo primordial, a saber: que la política monetaria contribuyera 

al abatimiento de la tasa de inflación, o bien, al decrecimiento del INPC, de casi 52% 

en Diciembre de 1995 a 20.5% en Diciembre de 1996. A este respecto. se debe 

mencionar que el Banco Central Uene influencia sobre el nivel general de precios a 

través de los efectos que sus acciones pueden ejercer sobre la demanda agregada, el 

tipo de cambio y las expectativas. 

Sin embargo, hay factores que son ajenos a las decisiones de la autoridad monetaria y 

que inciden en la evolución de los precios. En el caso particular de la economía 

mexicana, los factores que más afectan la evolución de la inflación, que resultan de 

decisiones administrativas y que por lo tanto son ajenas al alcance de la política 

monetaria, son los ajustes abruptos al salario mínimo y a los precios y tarifas públicos. 

la variación acumulada del INPC durante 1996 fue de 27.7%, porcentaje superior en 

7.2 puntos porcentuales a la inflación prevista en el programa económico para ese 

año. los principales elementos que explican dicha diferencia son: 

~ Depreciación del peso durante los últimos meses de 1995 sustancialmente mayor a 

la prevista 

:=) Aplicación, hasta fines de Diciembre de 1995, de los aumentos de precios, lo cual 

incidió más sobre la inftaci6n del año que se está estudiando que sobre la de 1995. 

~ Aumento del salario mínimo de 12% decretado en Abril, el cual resultó dos puntos 

porcentuales mayor al originalmente pactado 

:=) Incrementos sustanciales de los precios de algunos productos agrlcolas a 

consecuencia de la sequía que hubO en el país durante los primeros meses de 1996 

y de la pronunciada elevación de los precios internacionales de los granos. 

:=) Los ajustes efectuados en Diciembre de 1996 a los precios y tarifas públicos y al 

salario minimo. 1~ 

... !bid. pág, 89-91. 
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A pesar de la diferencia entre la inflación originalmente prevista para el ailo y la 

observada, el avance en el abatimiento de la misma fue muy significativo, ya que la 

tasa de inflación de 1996 fue casi la mitad de la correspondiente en 1995, además de 

que las expectativas inflacionarias también se manifestaron a la baja. 

En lo que respecta al comportamíento del CR~DITO INTERNO NETO, debe 

mencionarse que la trayectoria de ese concepto a lo largo del ar'lo se explica por la 

evolución tanto de la base monetaria como de los activos internacionales netos. En 

1996, los activos internacionales netos (expresados en moneda nacional), aumentaron 

en mayor medida que la propia base monetaria, lo que implicó que el crédito interno 

neto tuviera que contraerse para mantener a la base monetaria en su trayectoria 

-.deseada. 

Durante 1996, el crédito interno neto del Banxico se mantuvo por debajo de los límites 

establecidos en el programa monetario para dicho año. En el período Enero -

Diciembre del citado año, este crédito mostró una reducción de 28,260 mdp.1-46 

En relación al comportamiento de las TASAS DE INTERÉS, cabe mencionar que, 

como resultado del abatimiento de la inflación, del ajuste a la baja de las expectativas 

inflacionarias y de la relativa estabilidad del tipo de cambio, durante 1996 se redujeron 

de manera considerable, tal como lo muestra el siguiente cuadro. (CUADRO 4.15) 

En suma, en lo que respecta a la política monetaria durante 1996, es importante 

mencionar que ésta a lo largo de este ar'lo, al igual que en anteriores, se encuentra 

orientada y enmarcada en una estrategia económica definida desde ar'los atrás y cuyo 

objetivo fundamental es abatir las presiones inflacionarias. Por lo anterior, el Banxico 

se ha dado a la tarea de aplicar una política monetaria prudente que contnbuya a 

disminuir la inflación y las expectativas inflacionarias, para lo cual la autoridad central 

en México aplica su polltica monetaria con carácter restrictivo a través del régimen de 

saldos acumulados. 

"
1 !bid ~g. 93-94 

l '6 !bid. pág 85-116 
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CUADRO 4.15 

TASA DE INTBIÉS CE1f.S 28 DÍA.S (1996) 

~..._..yT-Aloual) 

MES (%) 

""=" 41.0 
Febrero 38.6 
Marzo -41.5 
Abril 35.2 
Mnvn 28.5 
Junio 272> 
Julio 31 .3 

Aaosto 26.5 
Seoliembre 23.9 

Octubre 25.8 
Noviembre 29.6 
Diciembre 27.2. 
Promedio 31..( 

FUENIE: 8onc::o de Mé>dco. lncicodores Econ Ynlc:O$. 
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• EVQLUC/ÓN DE LOS AGBEGADQS MONETARIOS 

La evolucl6n de la BASE MONETARIA a lo largo de 1996, se manifestó de acuerdo 

con lo establecido en el programa monetaño, que se dio a conocer en Enero del 

mismo ano. AJ ténnino de 1996 el saldo de la base monetata oem) en 83,991 mdp, lo 

que se expresó en ll'I crecimiento de 17, 182 mdp en relaá6n con su saldo de cierre 

del ano 1995. Cabe adarar que, 1a variación de 1a base pma todo e1 ano 1996 fue 

ligeramente Inferior a lo8 18,000 mdp altqledos por el BanXlco en su programa 
monetario.,~ 

Por su parte, el saldo de los bletes y monedas en cira.daáón fue también de 17, 182 

mdp. La coincidencia entre e9ta cifra y la correapondiente a la de la bese monetaria se 

explica por la aplicaci6n del régimen de encaje promedio cero. Así, la trayectoria de la 

base mocietaiia en el átado ano depellCIO de la ~ del monto de los blet8s y 
monedas en c:lrculaci6n. (CUADRO 4.11} 

ct.JADR04.16 

Blll.ETES V MONEDAS V BASE MONETARIA (1996) 

(Tatatle~~) 

MES BlllETES Y MONEDAS BASE MOffETARlA 

i:r.~ 1., e: l '.t ? 

Febrero 14.9 16.1 
Marzo Zl.7 21.9 
Abril 17.7 20.2 
Mnvo 32.7 3 1.0 
Junio 30.6 31.0 
Julio 28.5 28.2 

Aoasto 28A Zl.6 
Seottembre '11.0 30.5 

Octubre 30.5 32.4 
Noviembre 30A 29.3 
Diciembre 22.2 25.7 

FUENTE: Sanco de Méldco. lndcodores Ecoo Xricos. 
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GRÁFICA4.9 
Billetes y Monedas y Bale lloll8Wla 1918 
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Al considerarse el comportamiento de los billetes y monedas en ciraJlación en 1998, 

se concluye que dicho comportamiento siguió el patrón de estacionalidad de aftos 

anteriores, en tos cuales, el saldo de bletes y monedas tiende a contraerse en los 

primeros meses del ai'k> para despu6s pennaneoec Allativamente estable hasta finales 

de Octubre y dlnnte los últimos dos meaes del ai\o se obeerva una impoft811le 

expansión de la demanda de biletes y monedas. 

En el 800 que estamos analizandO, exisliefon factores que C8Ula'On una menor 

demanda de biletes y monedas. Entre esos fackn8 podemos cit.- la caida de los 

salarios reales y el uso m6s frecuente de las tarjetas de débito.1• 

Con relaCi6n al agregado monetaño M1, o medio circulante, podemos menciouai que 

el aumento de éste dwante 1996 fue de 67,300 mdp. el cual ae eJCplica por un amento 

de 13,'400 rndp de los blletes y monedas en poder del público, otro de 45,800 mdp de 

las cuentas de cheques en moneda nacional y ooo més de 8, 100 rndp de las ruentas 

de cheques en moneda exlrwljera.1
• 

Es importante mencionar que dentro del comportamiento de M1 las a.tentas de 

cheques en moneda nacional se recuperaron notablemetlte en 1996, y los factores que 

explican 88ta recuperación son: 

... Jbid. pi¡. 83 
1
• lbid. pég. l08 
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=> El difereocial entre el rendimiento de dichas cuentas de cheques y el ofrecido por 

otros instrumentos de corto plazo se estrechó, lo que favoreció que el público 

transfiriera hacia esas cuentas de cheques parte de los recursos que tenía 

invertidos en otros ínstrumentos financieros. 

=> Durante 1995 las empresas redujeron su capital de trabajo, incluyendo los saldos 

en cuentas de cheques, en respuesta a la severa contracción de la actividad 

económica y a los problemas de liquidez de ese año. En 1996 las empresas 

reconstituyeron su capital de trabajo gracias a la recuperación económica, lo cual 

se tradujo en un incremento real de los saldos de las cuentas de cheques en 

moneda nacional de las empresas. 

Por su parte, el saldo de las cuentas de cheques en moneda extranjera mostró un 

aumento continuo a lo largo del año 

En forma complementaria al agregado M1, también se encuentran otros agregados 

más amplios, entre los que figuran los agregados M2, M3 y M4, cuya composición 

depende de los instrumentos financieros que incorporan. 

Así, en 1996 el agregado monetario M2 tuvo un comportamiento que varió entre una 

tasa de aecimiento nominal mlnima de 27.9% registrado en noviembre y una tasa 

máxima de 39.5% que se presentó en Abril de ese allo. Del mismo modo, el agregado 

M3 evolucionó dentro de una tasa mínima de 19.9% en Enero y un valor máximo para 

esa tasa de 33.6% en el mes de Agosto en el mismo año 1996. 

Finalmente, el agregado monetario más amplio M4, mostró un saldo superior al del 

año anterior y un comportamiento ascendente en sus tasas de crecimiento nominal, 

respecto al mismo mes del año anterior, a lo largo de 1996, mostrando un valor 

mínimo de 22.2% y un valor máximo de 33.9%, tal como lo muestra el siguiente 

cuadro. (CUADRO 4.17) 
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CUADRO 4.17 

EVOUJCIÓN DE LOS AGRE6ADOS MONETARIOS (1996) 

(Tasa•~........, Amml> 

MES M1 M2 M3 M4 
,. ____ 

1 e" ., . ~ ... 10 <> ..,,,,., 
Febrero 21.9 36.1 23.1 25.6 
Marzo 35.2 36.5 23.2 25.7 
Abril 39.0 39.5 29.4 328 

Mavo 41.8 38.8 30.9 32.1 
Junio 44.6 37.0 30.3 3 1.7 
Julio 41.0 36.8 32.9 33.9 

Anosto 41.1 36.4 33.6 33.3 
Seotiembre 45.1 35.1 32.9 33.4 

Octubre 37.6 32.3 31.0 31.1 
Noviembre 37.9 27.9 29.9 31.3 
Diciembre 40.7 30.1 32.9 32.5 

RIENTE: Booco de MéXico. lncicOdores Econ '>rricos. 

GRÁF1CA 4. 10 
Evolución de los Agregados Monetarios 1996 
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Asimismo, y con respecto al agregadO monetario M4, debemos mencionar que la 

partlcipaci6o de los billetes y monedas en poder del público dentro de este agregado 

continuó decreciendo al pasar de 6 .8% en 1995 a 6.4% en 1996. De igual manera, la 

captación bancaria mostró un descenso en su particípaci6n al agregado monetario 

amplio al pasar de 73 % en 1995 a 72.3% en 1996. Por su parte, las tenencias de 

valores del gobierno incrementaron su contribución a M4 pasando de 11 .9% en et atlo 

pasado a 12.7% en 1996. La captación no bancaria continuó reduciendo su porcentaje 
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de participación mostrado desde años anteriores y ubicándose para 1996 en 1.8% 

mientras que para 1995 fue de 2.5%. Finalmente, la participación de los fondos del 

SAR en el agregado monetario amplio continuó creciendo y su aportación fue de 6.9% 

en este año en comparación a 5.6% que mostró el año pasado. (CUADRO 4.18) 

WADR04.18 

ESlRUCIURA DE LOS SALDOS DE M4 

COMPAR411VO 1995 V 1996 

("' ele Par1ldpld6n ) 

CONCEPTO 1995(%} 1996(%) 

TnlnlU.t lJYl 1nn 
Billetes v Monedas 6.8 6.4 
Caotoci :>n Bancaria 73.0 72.3 
Va lores del Gobierno l 1.9 12.7 
Valores PriV. No Bancarios 2.5 1.8 
Fondos del SAR 5.6 6.9 

FUENTE: Bonco de Mé>óco. lndcodo<I!$ Econ mcos. 

• FINANCIAMIENTO INTERNO AL SECTOR PRIVADQ 

La aisis económica iniciada a finales de 1994 con la devaluación del peso mexicano, 

tuvo importantes repercusiones sobre la salud del sistema bancario nacional, por lo 

cual durante 1995 y la mayor parte de 1996, se manifestó un aumento sin precedentes 

en la cartera vencida de las instituciones de crédito y un descenso en sus níveles de 

capitalización, colocándolas en una sitUad6n poco sólida. 

En materia de financiamiento de la banca oomercial al sector privado, cabe mencionar 

que, todo este financiamiento de origen bancario canalizado a dicho sector, se redujo 

en ténninos reales durante 1996. Específicamente, el saldo del financiamiento total 

recibido por el sector privado a través de la banca comercial disminuyó 11.5% en 

ténninos reales. 

A lo largo de 1996, el financiamiento destinado por la banca comercial a tas empresas, 

personas flsicas con actividad empresarial y otros intennedlartos finanáeros no 

bancarios, se contrajo 13.2% en términos reales. Por su parte, el crédito a las 

personas físicas sufrió una contracci6n real de 6.8% en el ano de estudio, destacando 
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la disminución del crédito otorgado a través de tarjetas de crédito y aquel destinado a 

la adquisición de bienes de consumo duradero, los cuales mostraron contracciones de 

43% y 23% respectivamente. Asimismo, el a'édito a la vivienda tuvo un ~miento de 

0.6%. (CUAOR04.19) 

CUADR04.19 

RNANaAMIENTO OTORGADO POR LA BANCA COMERCIAL 

AL SECTOR PRIVADO 1996 

(Reepeeto al -.... Raro del Año AAtertor) 

CONCEPTO TASA DE CRECIMIBITO REAi.ANUAL 

TOTAL -11.S 

Empresas y personas fisicas con actividad 

empresarial, Intermediarios Financieros No -13.2 

Bancarios 

Personas Físicas -6.8 

Consumo -36.9 

Tarjeta de crédito -43.0 

Bienes de Consumo Duradero -23.0 

Vivienda 0.6 

f'U8'4TE: 60nco de Méidco. lndcodores fcon )<rico•. 

La reducción sufrida por el saldo real del financiamiento al sector privado, fue causada 

por diversos factores, entre los que podemos citar los siguientes. La oferta de fondos 

prestables se vio afectada por la reducción del financiamiento externo. En adición, la 

existencia de una percepción por parte de los lnterme<fsarios financieros de Wl8 

capacidad de pago deteriorada de los usuarios potenciales de crédito y de falta de 

seguridad jurídica. 

Asi, en el transcurso de 1996 el coeficieote de cartera vencida a cartera total de la 

banca comercial continuó creciendo, de modo que, este coeficiente de créditos al 

sector privado no bancario otorgados por la banca comercial se inaementó y se ubicó 

en 21 .5%150 AlM1ado a lo anterior, es importante resaltar que el financiamiento a través 

de fuentes no ba1carias fUe muy escaso. 

150 lbid. 1>'8· 120 
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Asimismo, debemos resaltar que dentro de los programas de saneamiento a deudores 

y a intermediarios financieros, entre ellos el FOBAPROA y las UDl's, se generaron 

traspasos de cartera que ocasionaron que desde mediados de 1995 los balances 

bancarios mostraran un perfil diferente, ya que aumentó en ellos la tenencia de títulos a 

cargo de FOBAPROA y de CETES especiales y se redujo el financiamiento a sectores 

no bancarios, en particular el canalizado al sector privado, tal como ya fue estudiado a 

lo largo de este apartado. En este sentido, cabe destacar que durante 1996 la tenencia 

por parte de las instituciones de crédito de títulos a cargo de FOBAPROA aumentó en 

107,300 mdp lo que equivale a un aumento de 99.5% en términos reales, mientras que 

la tenencia de CETES especiales aumentó en 109,000 mdp, lo cual equivale a 68.8% 

de crecimiento real. 

);>- LA POLiTICA MONETARIA EN 1997 

Durante 1997 la política monetaria continuó con su característica y objetivo 

fundamental de proseguir en la lucha contra la inflación, considerando que esa es su 

mayor contribución al evitar sobresaltos económicos en el pais y propiciando con esto 

la estabilidad económica. A continuación, se estudiarán los aspectos más importantes 

de las acciones de la política monetaria durante ese año, así como el comportamiento 

de las variables monetarias más significativas que muestran el resultado y la 

contribución que hace la política monetaria al logro de su objetivo principal. 

O POLITICA CAMBIAR/A 

Como se recordará, a partir de Diciembre de 1994 se adoptó un régimen cambiario de 

libre flotación en México. Es muy importante recordar esto y a su vez estudiar el 

mercado cambiario, ya que la política monetaria en su efectividad y alcance no es 

independiente del régimen cambiario que esté vigente y en cierta medida se ve influida 

y condicionada por las circunstancias en el mercado cambiario. 

En el año que se está analizando, se utilizó un instrumento para operar en el mercado 

de cambios, con el objetivo de equilibrar la oferta y demanda de moneda extranjera y 

así generar las variaciones deseadas en el tipo de cambio. Este instrumento se 

denomina "Mecanismo de ventas contingentes de dólares del Banco de México", por 

medio del cual el Instituto Central vende dólares cuando el caso así lo requiera y 
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reduzca las posibilidades de surgimiento de espirales devaluatorias. Con este 

mecanismo se busca propiciar mayor estabilidad y orden en el mercado de cambios, 

sin comprometer un monto excesivo de reservas internacionales. 

Es importante mencionar que a lo largo de 1997 en tres ocasiones, dos durante 

Octubre y una en Noviembre, se empleó este esquema. El 27 de Octubre por efecto 

de la volatilidad en los mercados internacionales causada por la crisis de los países del 

Sudeste Asiático se activó el mecanismo. Además se volvió a activar tres días 

después et 30 de Octubre. La tercera ocasión fue el 6 de Noviembre. Posteriormente a 

la aplicación de este mecanismo, la cotización de la moneda nacional mostró una 

tendencia a la apreciación cerrando el año a niveles cercanos de 8 pesos por dólar.151 

O ACCIONES DE POUT/CA MONETARIA 

Estudiaremos ahora las acciones y medídas de política monetaria que se adoptaron en 

1997, las cuales fueroo presentadas en Enero de dicho año cuando el Banxico mostró 

los principales lineamientos de su programa monetario en el documento "Exposición 

sobre la Política Monetaóa para 1997". En dicho programa. se estipulaba como 

objetivo coadyuvar al abatimiento de la tasa anual de inflación a 15% al cierre de 

Diciembre del citado ano. 

Los componentes del citado programa fueron los que mencionaremos a continuación: 

:::> El Banxioo se comprometió a no efectuar operaciones de mercado abierto cuyo 

objetivo fuera general saldos positivos en el conjunto de las cuentas corrientes que 

lleva a las instituciones de crédito, esto es, et instituto se comprometió a no usar 

"Largos• con la finalidad de disipar cualquier duda sobre si adoptaría una política 

monetaria expansiva. 

:::> Asimismo. con et propósito de otorgar garantías de que no se generarían presiones 

jnftaciooatias mediante la expansión Indebida del crédito interno neto del Banco 

Central, se incorporaron en el programa monetario limites trimestrales a la variación 

de dicho crédito. 

:::> Se estableció también un compromiso mínimo de acumulación de activos 

internacionales netos 

"' Banco de México. Informe: Anual 1997, pág. 132 
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~ Finalmente, se estipuló que el Banxico podía variar las condiciones de suministro de 

su crédito interno neto, poniendo · corto• al sistema bancario para establecer el 

orden en los mercados cambiario y de dinero. 152 

En lo que respecta a las acciones discrecionales adoptadas por parte del Banxico, 

cabe señalar qµe se dieron ajustes en la postura de la política monetaria. En particular, 

durante el primer semestre de 1997 hubo lapsos en que la cotización de la moneda 

nacional se apreció en respuesta a incrementos de la oferta de divisas en el mercado 

cambiario. Sin embargo, en algunos de esos episodios las tasas de interés no bajaron. 

sino que incluso llegaron a subir. 

En un régimen de flotación cambiaría y de libre determinación de las tasas de interés, 

como el vigente en México, es de esperarse que una mayor oferta de divisas reduzca 

tanto el tipo de cambio como las tasas de interés. Los movimientos anormales entre 

tasas de interés y el tipo de cambio que se observaron durante el primer semestre de 

1997, se debieron por un lado, a la rápida acumulación de activos internacionales 

netos a partir de 1996 y 1997, y por otro lado, al surgimiento de circunstancias que 

redujeron el grado de competencia en el mercado de dinero. 

La rápida acumulación de activos internacionales netos llevó al Banxico a contraer su 

crédito interno neto, lo que originó que desde principios del afio este rubro se 

convirtiera en negativo. Lo anterior se derivó de la necesidad de retirar la liquidez 

excesiva derivada de la acumulación de activos del exterior para Jo cual ·et Instituto 

captó depósitos de los bancos y vendió valores gubernamentales. 

Por lo anterior, en los inicios de 1997, el Banxico comenzó a realizar operaciones de 

absorción de liquidez mediante la captación de recursos del sistema bancario. A finales 

de Marzo y principios de Abril de ese año, las tasas de interés interbancarias y la de 

equilibrio empezaron a subir de manera desproporciof\ada, a pesar de que la 

cotización del peso se estaba apreciando y las tasas de interés de los CETES se 

encontraban relativamente estables. 

ISl )bid. pág. 93-94 
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Ante esta situación, la autoridad monetaria central aplicó diversas acciones tendientes 

a restablecer el buen funcionamiento del mercado de dinero, entre esas medidas 

encontramos las siguientes: 

1.- Incrementar su captación de recursos a través de la venta de valores 

gubernamentales y disminuirla mediante depósitos de las instituciones de crédito, con 

lo que contribuyó a reducir las presiones alcistas sobre las tasas de interés 

interbancarias. 

2.- Se ajustó el régimen de encaje promedio cero, ampliando el tope máximo de los 

saldos negativos que las cuentas de los bancos en el Banco de México pueden 

alcanzar cada día sin causar intereses. Esta ampliación concedió capacidad a las 

instituciones para incurr1r en mayores sobregiros temporales, lo que les permite 

obtener recursos para su inversión en situaciones de altas tasas de interés. Del mismo 

modo en Mayo de 1997 se hizo lo propio con los límites aplicables a los saldos 

positivos, de modo tal que, los límites en ambas direcciones se hicieron iguales. 

3.- Para reforzar las medidas, en una ocasión el Instituto Central fijó un techo a la tasa 

de interés aplicable a sus operaciones pasivas a plazo de 24 horas. Dicho límite se 

mantuvo vigente sólo durante un día, pues esta acción fue suficiente para restablecer 

rápidamente el orden en el mercado de dinero.153 

Inmediatamente después de que el Banco de México adoptó las medidas antes 

descritas, las tasas de interés se ajustaron a la baja. El efecto de estas medidas fue 

que su aplicación se interpretó por el mercado como una señal del Banco Central de 

que las tasas de interés de muy corto plazo alcanzaban niveles excesivos. 

Para combatir los niveles de tasas de interés excesivamente altos, la opción a utilizar 

habría sido el "Largo". Sin embargo, a principio de alio la Junta de Gobierno de la 

Institución juzgó conveniente prescindir de ellos, pero para Septiembre se decidió dejar 

sin efecto la renuncia temporal al uso de estos instrumentos. El propósito fundamental 

de los largos es transmitir información al mercado sobre la postura de la política 

monetaria, al igual que sucede con el uso del corto. La adopción de un largo se debe 

interpretar como un cierto aflojamiento de las condiciones monetarias, lo que en 

principio debe conducir a menores niveles de las tasas de interés. 

El anuncio de la reactivación del uso potencial del largo tuvo un efecto transitorio en los 

mercados, al reducirse ligeramente las tasas de interés y depreciarse el tipo de 
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cambio. Este resultado se consideró lógico, puesto que el citado anuncio no representó 

un cambio fundamental en la postura de la política monetaria. 

et INFLACIÓN. CRÉDITO INTERNO NETO Y TASA DE INTERÉS 

A continuación revisaremos la evolución de la inflación, el crédito interno neto y las 

tasas de interés para enteramos de su comportamiento y demostrar la aportación de la 

política monetaria en la forma como se manifestaron estas variables. 

El programa monetario para 1997 se puede evaluar desde la perspectiva del 

cumplimiento de su objetivo principal, que es: que la política monetaria contribuyera al 

abatimiento de la tasa de inflación (decrecimiento del INPC) al 15% en Diciembre de 

1997. En ese ano, la inflación anual disminuyó 12 puntos porcentuales, pasando de 

27.7% en Diciembre de 1996 a 15.7% en el mismo mes de 1997. 

SI bien el crecimiento del INPC de Enero a Diciembre de este año se aproximó 

bastante a la meta anual de 15%, se podía haber dado una mayor reducción de la 

inflación en ese período, en virtud de la relativa estabilidad mostrada por el Upo de 

cambio. 

Sin embargo, el crecimiento del INPC durante 1997 resultó por encima de lo que se 

esperaba, debido a los siguientes factores: 

=>En el periodo Enero - Diciembre de 1997, los precios de algunos bienes y servicios 

básicos, tanto públicos como privados, tuvieron aumentos muy superiores a los 

originalmente previstos. Los casos más sobresalientes fueron los precios del 

servicio telefónico local (62.5%), las tenencias y seguros de automóviles (47.1 %), 

los medicamentos (25.9%), el gas doméstico (29.1%) y la tortilla (24.4%).154 

En todo caso, el avance en la lucha contra la inflación fue significatiVo, gracias a la 

congruencia de las politicas adoptadas que tuvo efectividad para lograr un ajuste a la 

baja de las expectativas inflacionarias. 

lll lbid. pág. 111-113 
,,. lbid. pág. 95 
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ns !dan. 

Con relación a la evolución del CRÉDITO INTERNO NETO, debe señalarse que 

durante 1997 el saldo del mismo se mantuvo por debajo de los límites establecidos en 

el programa monetario para dicho año. Dicho límite pronosticaba una reducción 

mínima de 74,500 mdp habiendo resultado finalmente en una contracción de 81,056 

mdp.155 

En lo que respecta a la evolución de las TASAS DE INTER~S durante 1997, podemos 

mencionar que. como resultado del abatimiento de la inflación, del ajuste a la baja de 

las expectativas inflacionarias y de la relativa estabilidad del tipo de cambio, aquellas 

se redujeron de modo considerable. Además, es importante mencionar que en el 

transcurso del ano de estudio, no sólo bajó el nivel de las tasas de interés, sino 

también su variabilidad, ya que por lo que se observó en el año, ésta última fue la más 

baja desde 1990. (CUADRO 4.20) 

En suma. durante 1997 la política monetaria estuvo encaminada a abatir las presiones 

inflacionarias. Es decir, la orientación de esta política a lo largo de este ooo ha sido la 

misma que ha mostrado a to largo de los Iras años anteriores que hemos revisado, 

que se enmarcan en la estrategia económica cuyo objetivo prioritario es el combate a 

la inflación. En virtud de lo anterior, la Institución Central se ha abocado a aplicar una 

política monetaria que coadyuve a disminuir la inflación y cuyo carácter es 

mayoritariamente resbictivo que se expresa mediante la aplicación de cortos al 

sistema bancario. 
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CVADR04.20 

TASA DE INTERÉS CETES 28 DiAS (1997) 

(Proale4lk> ......... y Tobll Anual) 

MES ( %) 

¡:,,.,..,.., 'ni. 

Febrero 19.8 
Marzo 21.7 
Abril 21 .4 

Mt'Nn 18:A 
Junio 20.2 
Julio 18.8 

Aliado 18.9 
S..Otlembre 18.0 

Octubre 17.9 
Noviembre 20.2 
Diciembre 18.9 
Promedio 19.8 

FUENTE: 6onco de Méldco. rdc::odore> Econ '.mcos. 

GRAFICA 4.11 
Tasa de lnterts CETES 28 Olas 1997. 
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* EVOLUCIÓN DE LOS AGREGADOS MONETARIOS 

En el período que va de Enero a Diciembre de 1997, la BASE MONETARIA se 

incrementó en 24,900 mdp, al pasar su saldo de 83,991 mdp al 31 de Diciembre de 

1996 a 108,891 mdp a la misma fecha de 1997. Este incremento de 24,900 mdp 

significó un crecimiento real en dicho lapso de 12%.156 Asímlsmo, es pertinente 

mencionar que el saldo de la base monetaria coincidió, prácticamente a lo largo del 

año, con el registrado por los billetes y monedas en circulación, lo cual se explica por 

el régimen de encaje promedio cero. (CUADRO 4.21) 

CUADR04.21 

BIU.ElES Y MONEDAS Y BASE MONETARIA (1997) 

(Tasa de Cftclmlenlo Nocalnal ) 

MES BlU.ETES Y MONEDAS BASE MONETARIA 

IOn~~ """ 
.,., Á 

Febrero 31.6 31.4 
Marzo 26.S 33.7 
Abril 33.4 36.4 

Mavo 31.6 33.3 
Junio 28.4 30.4 
Julio 32.S 34.6 

Annsto 31.S 35.2 
Seoliembre 30.l 31.3 

Octubre 32.7 32.1 
Noviembre 28.S ~1.3 
Diciembre 27.l '19.7 

FUENTE: 6onco de México. !ndcodoces Econ Xricos. 

GRÁACA 4.12 
Billetes y Monedas y Base Monetaria 1997 

"" Tbid. pág. 1O1 
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Es de vital importancia resallar que la base monetaria durante la mayor parte de 1997, 

excedió la banda dentro de la cual era probable que se moviera, según el pronóstico 

de su trayectoria diaria establecida en el programa monetario para dicho año. 

Sin embargo, el comportamiento desaito de la base monetaria no tuvo un impacto 

inflacionario, puesto que su crecimiento (mayor al anticipado) no respondió a la 

creación de un exceso de oferta monetaria, sino de un crecimiento mayor al esperado 

de la demanda de billetes y monedas. 

Además, cabe aclarar que el Banxico opera con un objetivo de cero para los saldos 

acumulados de las cuentas que lleva al sistema bancario durante tOdos los días de 

1997. Esto sígnifica que en ningún momento el Instituto Central mOdificó su postura de 

política monetaria, por lo que la evolución observada en la base monetaria no fue 

resultado de un relajamiento de la política monetaria. 

Lo que explica la evolución desaita de la base monetaria, es que el incremento de la 

demanda de dinero fue mayor al esperado, debido a los siguientes factores: 

=> El crecimiento económico en el año (6.7%) fue supetior al previsto de 4.5% cuando 

se estimó la evolución de la base monetaria para ese año. 

=> Las tasas de interés bajaron más de lo que se supuso al formular el programa 

monetario. El supuesto original era de una tasa de CETES a 28 días promedio de 

21.8%. El promedio observado fue de 19.8%. Estas menores tasas determinaron 

que no se invirtieran lo6 saldos de efectivo. 

=> Durante algunos días se generó una demanda transitoria adicional de billetes y 

monedas que no fue anticipada. 

=> Los gastos efectuados con motivo de las campat'ias politlcas, con antelación de las 

elecciones federales de Julio de 1997, determinaron la transformación de depósitos 

bancarios en billetes y monedas, ya que los partidos políticos necesitaban hacer 

retiros de sus bancos para realizar pagos en efectivo. 

=>La caja de efectivo de los bancos aumentó con gran celeridad durante 1997, debido 

al gran impulso que el sistema bancario le dio a las cuentas de ahorro. En ~n a 

esto, está el crecimiento de los cajeros automáticos y del número de sucursales 

bancarias. 
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Todos estos factores índujeron una mayor demanda de efectivo por parte de la 

banca.157 

Todo lo anteriormente señalado, tuvo un efecto sobre la demanda de dinero primario, 

que no fue plenamente valorado al estimar la trayectoria de esta demanda para 1997. 

Con relación al agregado monetario M1 . encontramos que durante 1997 éste se 

incrementó en 73.400 mdp, aumento que se explica por una expansión de 53,000 mdp 

en las cuentas de cheques y de 20,400 mdp en los billetes y monedas en poder del 

público.158 

Dos fueron los principales factores que estimularon el vigoroso crecimiento real de las 

cuentas de cheques a lo largo de este año: por un lado el diferencial entre el 

rendimiento de los instrumentos de corto plazo y el de las cuentas de cheques continúa 

acortándose y por otro lado, la favorable evolución de la producción y la mayor 

certidumbre en el ámbito financiero consolidaron a las cuentas de cheques 

empresariales como instrumentos de depósito para capital de trabajo. 

Por su parte el agregado M2, tuvo una evolución que osciló entre una tasa de 

crecimiento nominal mínima de 19.1 % en el mes de Diciembre y un valor máximo de la 

misma de 34.8% que se presentó en el mes de Enero. 

Por otro lado el agregado monetario M3, mostró un comportamiento que se ubicó en 

un rango cuyo nivel mínimo de crecimiento fue de 27.5% y un nivel máximo de 

crecimiento en términos nominales de 37.6%, mismos que se presentaron en el mes 

de Diciembre y Junio de 1997 respectivamente. 

Fil)almente, el agregado monetario más amplio M4, mostró una reducción en sus 

saldos en comparación con el año anterior y se movió en sus tasas de crecimiento 

nominal entre un valor mínimo de 28% y un máximo de 35.6% que se manifestaron en 

Diciembre y Junio, respectivamente. la evolución de los agregados monetarios se 

presenta en el siguiente cuadro. (CUADRO 4.22) 

117 !bid. pág. 103- 104 
UI fbid. pág. f 34 
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CUADB04.22 

EVOLUCIÓN DE LOS AGREGADOS MONETARIOS ( 1997) 

(Tasa de Cnlclmlenlo Nominal Anual) 

MES M1 M2 M3 M4 

e,~-~ "º" '>AO 'lJ.0 'lA 7 

Febrero 38.9 34.4 37.3 35.4 
Marzo 39.6 30.9 35.6 34.1 
Abril 38.4 30.4 37.2 35.1 
Mavo 39.2 29.4 36.4 34.5 
Junio 38.6 29.7 37.6 35.6 
Julio 39.5 23.9 34.2 33.8 

Agosto 42.0 22.4 33.8 33.5 
Seotiembre 36.0 23.0 34.1 33.3 

Octubre 37.4 24.2 35.2 33.7 
Noviembre 37.2 23.9 33.0 32.6 
Diciembre 28.9 19.1 27.5 28.0 

FUENTE: 8onco de México. lndcodores Econ )<ricos. 

GRÁFICA 4.13 
Evolución de los Agregados Monetarios 1997 
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Refiriéodonos ahora a la composición del agregado monetario más amplio (M4), 

debemos decir que se observó un cambio en ella. Primeramente la aportación de los 

biUetes y monedas continuó decreciendo, pasando de ser 6.4% en 1996 a 6.3% en 

1997. Por su parte. la captación bancaria y su aportación a este agregado, se redujo 

nuevamente del ailo antertor a éste. Esta reducción se puede explicar porque los 

bancos comerciales al percibir perspectivas poco alentadoras, moderaron el ritmo de 

captación de recursos del público, lo que se expresó en una menor captación real 

inducida además por el ofrecimiento de tasas de interés poco compeütivas. 

Del mismo modo, sobresalió por su crecimiento la contribuci6n del renglón conformado 

por los valores del Gobierno Federal, cuya participación crecí6 pasando de 12.7% en 

1996 a 16.6% en 1997. Asimismo, la captación no bancaria también aumentó su 

contribución a M4 para ubicarse en 2 .4% en 1997 con relación al 1.8% que mostró en 

1996. También es destacable el incremento en la participación de los fondos del SAR, 

mostrándose muy dinámica y pasando de 6.9% en 1996 a 8.5% en 1997. La 

composición del agregado monetario amplio se muestra en el siguiente cuadro. 

(CUADRO 4.23) 

CUADR04.23 

ESJRlJCRJRA DE LOS SALDOS DE M4 

COMPARA.11\10 1996 Y 1997 

(% de Partk:ipadón ) 

CONCEPTO 1996 (%) 1997 (%) 

I T~•-• u• l lYI 11\n 

Bílletes y Monedas 6.4 6.3 
Caotadón Bancaria 72.3 66.3 
Valores del Gobierno 12 7 16.6 
Valores Priv. No Bancarios 1.8 2.4 
Fondos del SAR 6.9 8.5 

FUENTE: 8onco de MéJOc:o. lndcodo<es Econ lrricos. 

O FINANCIAMIENTO INTERNO AL SECTOR PRIVADO 

En tomo al financiamiento interno total, encontramos que de Diciembre de 1996 al 

mismo mes de 1997, el saldo de éste otorgado por la banca comercial aumentó 

182 



79,300 mdp, rea.nos que, debemos mencionar, fueron insufidentes para compensar 

el ina'emento de los precios por lo que ese agregado Stlri6 t.wt dlsminudón en 

términos reales de 6.1 %. 

Una conclu8íón lrnportalte que se debe decir, es que la recuperación económica de 

1997 se dio sin el apoyo aecltic:io de los bancos oomerclales. En efecto, el 

financiamiento fresco otorgado en el atio por la banca al sector no bancario, aumentó 

muy poco, lo cual demuestra que ese financiamiento se contrajo y que esta reduccl6n 

estuvo determinada principalmenle por la caida del financiamiento al sector privado. 

Especlficamente, del cierTe de Diciembre de 1996 al cierre del mismo mes de 1997, el 

saldo del financiamiento total recibido por el sector privado a través de la banca 

comercial disminuyó 8.1 % en términos reales. Asi pues, no obstante que en este ano 
la economla nacional a9Ció aceleradamente y que se recuperó la captación de la 

banca comerdal, el financiamiento de esta última al sector privado deaedó. 

(CUADRO 4.24) 

CUADR04.24 

RNANCIAMIENTO OTORGADO POR LA BANCA COME.RCIAl 

AL SECTOR PRIVADO 1997 

(lliel1ledo al w-lluNo del Afio Anterior) 

CONCEPTO TASA DE CAECIEllTO REAL AHUAL 

TOTAL -8.1 

Empresas y personas fisas con actividad 

empresarial -9.4 

Crédito -8.9 

Valores -16.8 

Personas Filícas -3.1 

COnsumo -19 .. 2 

Tarjeta de Crédito -18.7 

Bienes de Consumo Duradero -20.3 

Vivienda --0.7 

Intermediarios Financieros No Bancarios -29.1 

FUENTE: 8onco de lV!é?óco. lndcodo<<1> Econ ~os. 
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El financiamiento destinado por la banca comercial a las empresas y a las personas 

físicas con actividad empresarial se redujo 9.4% real. Desde el punto de vista 

sectorial, las mayores contracciones en el crédito de la banca comercial se registraron 

en el financiamiento a la industria manufacturera. al sector agropecuario y al comercio. 

Por su parte, el crédito a tas personas físicas se redujo 3.1 % real, en la cual fue 

determinante la calda del crédito al consumo en sus modalidades de tarjeta de crédito 

y bienes de consumo duradero, conceptos que registraron descensos en términos 

reales de 18.7% y 20.3% respectivamente. Por lo que toca al crédito a la vivienda, éste 

se redujo en 0.7%, resultado que se vio influido por las reestructuraciones de créditos 

en uors y por cancelaciones de créditos previamente reestructurados. 

Cabe hacer mención que, las tasas activas a las que prestó la banca del país en 

moneda nacional, siguieron siendo elevadas en 1997 y el diferencial entre estas tasas 

activas en moneda nacional y su comparable en moneda extranjera, fue en promedio 

casi 10 puntos porcentuales. Este hecho, junto con la estabilidad del tipo de cambio, 

incentivó al sector privado a la obtención de recursos en el exterior. También otra 

fuente alternativa al crédito bancario fueron tos proveedores de las empresas. 

De Diciembre de 1996 a su equivalente de 1997,el coeficiente de cartera vencida a 

cartera total de la banca comercial con el sector privado no bancario creció 8.4 puntos 

porcentuales, para ubicarse al cierre de 1997 en 29.8%. 

Además y con respecto a los programas de saneamiento bancario, es importante 

aclarar que, durante 1997 la tenencia de la banca de títulos a cargo de FOBAPROA 

aumentó en 68,900 mdp (20.1% real). En contraste, la tenencia de CETES especiales 

por parte de la banca se redujo en 3,300 rndp, debido a que las cancelaciones de 

estos títulos superaron los intereses devengados en el período. Dichas cancelaciones 

se produjeron en la medida en que se han amortizado créditos denominados en uors 

que fueron estructurados dura_nte 1995 y 1996. 
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};> LA POLÍTICA MONETARIA EN 1998 

A lo largo de ros cuatro años que hemos estudiado, es .indudable y claramente 

identificable la estrategia económica que se ha seguido en México, la cual ha 

enfatizado y remarcado la consecución del objetivo del abatimiento de la inflación, para 

ello la autoridad monetaria central ha determinado emplear los métodos e instrumentos 

disponibles y a su alcance para lograr con eficacia ese cometido. 

Antes de entrar en materia, cabe mencionar que en el ar'lo que a continuación vamos a 

estudiar, la economía internacional protagonizó una de las crisis financieras más 

graves en los últimos ai'los. Como era lógico, la magnitud y extensión del problema 

tomó por sorpresa a gobiernos, inversionistas e instituciones multilaterales. En el caso 

específico de nuestra economía, esta crisis tuvo dos manífestaclones y efectos de 

enorme trascendencia. Por una parte, se desplomaron los precios de varias de 

nuestras exportaciones y, por otra, se redujeron de manera abrupta las entradas de 

capital hacia nuestro país. 

Se advirtíó además que, dependiendo de la profundidad y duración de la crisis externa. 

podrían materializarse un menor crecimiento económico, un mayor déficit en la cuenta 

corriente y presiones inflacionarias adicionales.159 

Asimismo, es pertinente recordar que en la propia exposición de la política monetaria 

para 1998, la Junta de Gobierno del Banco de México estableció que esta Institución 

actuaría buscando en lo primordial reducciones sostenibles en el alza de los precios. 

O POLITICA CAMBIAR/A 

Haciendo referencia a la política cambiaria durante 1998, debemos decir que ante un 

ambiente internacional adverso, que se manífestó debido a la crisis externa mundial, el 

mercado cambiario de nuestro pals se vio muy involucrado y negativamente afectado, 

hecho que se expresó en la movilidad sufrida por el tipo de cambio a lo largo de todo 

ese año, pero particularmente en sus últimos meses. 

1~ Banco M Múico. lnfonne Anual 1998, pág. 100 
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Al inicio de Septiembre de 1998. se recrudecieron las turbulencias provenientes del 

exterior y se despertaron dudas sobre la solidez de las divisas de algunos países de 

Latinoamérica con regímenes de tipo de cambio predeterminado. De esta manera, las 

monedas de Venezuela, Colombia y Ecuador se vieron sujetas a grandes presiones, 

pero el caso más relevante para la región y para México en particular, fue el de Brasil. 

En ese sentido, los temores sobre la sostenlbilidad del Real (moneda del Brasil) , 

redujeron aún más los flujos de capital hacia América Latina, incluyendo a México, por 

lo que las presiones sobre la cotización de la moneda nacional se intensificaron en el 

contexto de un mercado cambiali<> bastante turbulento.150 

Cabe señalar que la movilidad en el tipo de cambio estimuló la participación de 

especuladores, incrementanclO así la volatilidad de nuestra moneda nacional. Aunado a 

to anterior, ta cotización del peso mexicano también se vio afectada porque nuestros 

mercados de cobertura cambiaria representaron, para muchos inversionistas 

extranjeros, una buena posibilidad para cubrir tos riesgos de una posible devaluación 

del Real brasileño, ya que suponían que si la moneda brasileña se negaba a devaluar, 

la cotización del peso se contagiarla y también habría una depreciación abrupta del 

mismo; por lo cual, la venta del peso a futuro mediante opciones representaba una 

buena cobertura ante una devaluación del Real. 

Como reflejo de la volatilidad en el mercado cambiario y dada la incertidumbre de las 

cotizaciones de tas divisas latinoamericanas y en respuesta de la crisis financiera 

internacional, el tipo de cambió alcanzó el 10 de Septiembre un nivel de $10.64 por 

dólar, mostrando una depreciación de 3% durante ese día. 

Por lo anterior, la Comisión de Cambios decidió que el Banxico interviniera en el 

mercado cambíario, en complemento de las ventas de moneda extranjera que de 

todas maneras hizo el Instituto emisor, mediante la operación del mecanismo 

automático vigente desde Febrero de 1997. Gracias a esta intervención, la estrategia 

fue exitosa, pues se rompió la tendencia hacia una rápida depreciación de la moneda 

nacional. 

160 lbid. pág. 11 s 
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O ACCIONES DE POLITICA MONETARIA 

Las acciones y medidas de política monetaria que se implementaron en México a lo 

largo de 1998, quedaron plasmadas y expuestas en el programa monetario del Banco 

de México para el citado año. Este programa se diseñó considerando que, lo más 

probable era que, la política monetaria tendría que aplicarse en un ambiente 

internacional adverso. Por ello, en el programa se estableció el uso de reglas 

especificas para evitar la generación de excesos de oferta de dinero y se previó la 

posibilidad de ajustar la postura de política monetaria, mediante acciones directas del 

Banco Central en caso de que ocurrieran alteraciones inflacionarias sorpresivas. A 

continuación revisaremos los principales elementos del programa monetario para 

1998. 

En Enero del año antes mencionado, el Banxico dio a conocer su programa monetario, 

en el cual se fijó como objetivo coadyuvar al abatimiento de la tasa anual de inflación a 

12% al cierre del año. Por otro lado, los elementos fundamentales del programa 

fueron: 

::) Primeramente, et Banxico se comprometió como regla general, a ajustar 

diariamente la oferta de dinero primario de modo tal que dicha oferta 

correspondiera a la demanda de base monetaria. La aplicación estricta de esta 

regla implica que el Instituto satisface pasivamente la demanda de base monetaria 

que se le manifiesta. 

::) En segundo lugar, et Banco de México decidió divulgar la trayectoria diaria 

esperada de la base monetaria para el año. Como complemento a lo anterior, se 

incorporaron en el programa monetario límites trimestrales a las variaciones del 

aédito interno neto y compromisos de acumulación mínima de activos 

internacionales. 

::) En tercer lugar, la autoridad monetaria se reservó el derecho de restringir su 

postura de política monetaria, en caso de que se presentaran circunstancias 

inesperadas que asi lo ameritaran. 

::) Por úttimo, el Banxico enfatizó que se mantendría vigilante para detectar cambios 

súbitos en el entorno económico que pudieran afectar al objetivo de inflación. 161 

161 lbid. pág. 103 
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En cuanto al desempeño del Banco de México en la aplicación de la política monetaria, 

cabe resaltar que durante 1998 el Instituto respetó su regla de operación básica de 

ajustar ciariamente la oferta de dinero a su demanda correspondiente. Además, a lo 

largo del citado año, en todos sus días el Banxico tuvo una postura de política 

monetaria restrictiva, o cuando mucho neutral, lo cual se manifestó en el hecho de que 

en su mecanismo de saldos acumulados que lleva al sistema bancario éste Instituto 

emisor operó con un objetivo negativo o bien de cero. Es decir, en ningún momento 

intentó ioyec:tar más liquidez al mercado que la estrictamente necesaria para satisfacer 

la demanda de billetes y monedas, manteniendo mayoritariamente una postura 

restrictiva. 

En tomo a las medidas restrictivas que adoptó la autoridad monetaria en el transcurso 

de 1998, mencionaremos que entre ellas se encuentran las que a continuación se 

presentan: 

::) Al inicio del año, los mercados financieros nacionales reaccionaron a la crisis 

asiática, a la expectativa de que ésta se profundizara y al deterioro del mercado 

petrolero. Estas inquietudes contrajeron durante los primeros dos meses del ano la 

entrada de capitales del exterior y generaron una importante depreciación del peso, 

lo cual deterioró las expectativas inflacionarias. Ante esta situación, a mediados de 

Marzo de 1998, el Banxico decidió restringir la política monetaria, con objeto de 

corregir estos deterioros. En esta ocasión, el Instituto emisor impuso un corto de 

20 mdp. Cabe resaltar que el que el Banco de Méxi.co deje corto al sistema 

bancario, equivale a que el primero opere con un objetivo de saldos acumulados 

negativo, ejerciendo una influencia al alza sobre las tasas de interés. 

::) A partir de fmles de mayo, el entorno internacional se deterioró significativamente. 

En estas circunstancias, se acentuó la contracción de los flujos de capitales hacia 

México y su resultado fue una mayor presión sobre el tipo de cambio, incidiendo 

nuevamente sobre las expectativas inflacionarias. En respuesta, la autoridad 

monetaóa decidió restringir aún más su postura de política monetaria, aumentando 

el corto de 20 a 30 mdp. 

::) Durante Agosto, lo más destacado fue el colapso del régimen cambiario de Rusia 

en el contexto de una severa crisis de solvencia, lo que obligó a ese país a declarar 

la moratoria sobre su deuda externa e interna, a adoptar controles de capital y a 

intervenir la mayoría de sus bancos, desatándose de esta manera una profunda 

crisis económica y política. Por tanto, la situación descrita desencadenó fuertes 
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presiones contra muestra moneda nacional y sobre el tipo de cambio. Así el 10 de 

Agosto de 1998, el Banxico decidió incrementar el corto de 30 a 50 mdp, en 

respuesta al efecto que causó la depreciación de la moneda nacional sobre las 

expectativas inflacionarias. 

~ Debido a la situación antes descrita, una semana después el Instituto central 

procedió a restringir aún más la política monetaria, aumentando el corto de 50 a 70 

mdp. 

~ Ante el agravamiento de la situación externa, la Junta de Gobierno del Banxico 

decidió reforzar los instrumentos de la política monetaria. En consecuencia, 

anunció a finales de Agosto que a partir del 2 de Septiembre las Instituciones de 

Crédito quedaban obligadas a constituir depósitos en el Instituto Central a un plazo 

indefinido, a razón de 1,250 mdp por día hábil, hasta alcanzar un monto acumulado 

de 25,000 mdp. 162 

Así, por medio de estas acciones combinadas, el Banxico se movió en la dirección de 

lograr. una posición acreedora en el mercado de dinero. Dicha condición significa, que 

por lo general, el mercado tiene un faltante de liquidez y en esas circunstancias el 

Instituto emisor tiene que ofrecer los recursos necesarios mediante subasta, con lo 

cual aquellos participantes que ofrecen las mayores tasas de interés, son los que 

obtienen los fondos, lo cual introduce un estímulo al alza sobre estas tasas, 

aumentando la efectividad del corto como medio restrictivo. Entonces, por virtud de la 

estrategia del Banxico de combinar el uso del corto y del mecanismo de depósitos 

obligatorios (este último considerado como complemento del primero), el Instituto 

Central tuvo que ofrecer con mayor frecuencia la liquidez faltante a la banca mediante 

subasta y gracias a esto el Banxico consiguió un mayor control sobre la evolución de 

las tasas de interés a corto plazo. 

~ En apoyo a la intervención en el mercado de cambios cuando hubo la tendencia 

hacia una rápida depreciación de la moneda nacional y para mandar una sel\al clara 

de combate contra las presiones inflacionarias, el 10 de Septiembre de 1998, la 

autoridad monetaria decidió restringir adicionalmente su postura de política 

monetaria, elevando el monto del corto de 70 a 100 mdp, lo que su vez empujó al 

alza las tasas de interés de corto plazo. Esta medida contribuyó a revertir la 

dirección del tipo de cambio y a estabilizar las expectativas inflacionarias. 

162 lbid. pág. 1 ()8-111 
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163 ldcm. 

~ B 30 de Noviembre del mismo ano, la Junta de Gobierno del Instituto Central 

acordó incrementar el corto a 130 mdp. Con esta modlficaci6n del corto se tenlan 

dos propósitos: el primero era moderar la tendencia al atza de las elCp8CtaliYas 

inftaCionarías que se dio en respuesta a los ajustes de precios públicos que se 

anunciaron en ese entonces; y el segundo, evitar reacciones de6ordeoadas de 

precios para poder alcanzar en 1999 la meta de inllaci6n de 13%.183 

Todas las anteriores constituyen las medidas de acciones monetarias con carácter 

restrictivo que aplicó el Banco de México a lo largo de 1998 y se conoentraron 

f\niamentalmenle en el segundo semestre el año. Asimismo, es ímport.ante set\alar 

que los cOrtos que se aplicaron a partir de fines de el mes de JtDo asl como la 

mayoría de las medidas complementarias que se adoptaron en Agosto, se 

mantuvieron vigentes por el resto del allo. 

La modificacíón de la postura de la política monetaria del Bamdco y el resumen de las 

acciones y medidas monetarias restñctivas instrumentadas, se enruentran expuestas 

en el Siguiente cuadro. (CUADRO 4.25) 

CUADR04.25 

MEDIDAS DE RESTRICCIÓN llONETARIA 1998 

(Aplc8d6a ... e-- ) 

INIC10 AN MONTO DEL CORTO 

11 Ao u,.-" 24 Tun;n 20 ... tt ... 

25de Junio 9deA2osto 30mdp 
10deA2oslo 16deA2osto 50mdo 
17 de Ae:osto 9 de Seotiembre 70mdp 
10 de Septiembre 29 de Noviembre lOOmdp 
30 de Noviembre 12 de Ene.ro de 1999 130mdo 
FUENTE: Banco de MéJdco. lnclcodcxes Ecc:in Xricos. 

De este modo, en congruencia con lo establecido en su programa monetario y en 

respuesta a los choques inftacionarios, a partir de mano de 1998, el Banxico restringió 

progresivamente su postura de polltica monetaria. En ese sentido, los ajustes más 

significativos se aplicaron durante la segunda mitad del 800, pues fue entonces cuando 

se resintieron tas mayores presiones. 
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Es importante enfatizar que, la intención de tas medidas de política monetaria fue 

procurar que las variaciones del INPC afectaran lo menos posible tanto a las 

expectativas inflacionarias, como a la inflación subyacente. 

Además se debe mencionar que la política monetaria se coordinó con otro elemento 

de la polítlca económica, que fue la política fiscal; ya que a lo largo de 1998 se dieron 

tres ajustes fiscales acordados. 

i> INFLACIÓN. CRÉDITO INTERNO NETO Y TASA DE INTERÉS 

En la exposición sobre la política monetaria para 1998, el Instituto Central antícipó que 

durante ese año habfia mayor volatilidad en los mercados internacionales y que la 

disponibilidad de recursos del exterior presentaría para el país mayor dificultad que en 

1997. En realidad, en 1998 México enfrentó un marco externo sumamente 

desfavorable, que se reflejó en una depreciación considerable de la moneda nacional y 

ello se tradujo en una inflación mayor a la programada, expectativas inflacionarias más 

elevadas, presiones sobre los salarios contractuales y desaceleración de la actividad 

económica hacia finales del año. 

En relación al objetivo prioritario del programa monetario para 1998 de coadyuvar al 

abatimiento de la tasa anual de inflación para ubicarla en 12% al cierre del año, 

debemos mencionar que el crecimiento del INPC observado al cierre del ailo, superó 

en más de seis puntos porcentuales al objetivo planteado en el citado programa para 

dicho ano y se ubicó en 18.6%. 

En ese sentido, es importante señalar que el factor que más contribuyó en 1998 a 

elevar las presiones inflacionarias, fue la depreciación de la moneda nacional, lo cual 

se produjo fundamentalmente en Agosto y Septiembre. Además, los ajustes 

acordados en Noviembre a los precios de la gasolina y el diesel, al igual que en 

Diciembre al salario mínimo, también impactaron de maflera considerable al INPC en 

el último bimestre del año. Sin embargo, las acciones monetarias restrietívas que se 

aplicaron en el segundo semestre del año, lograron estabifizar la inflación subyacente y 
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fueron neutralizadas buena parte de las presiones inflacionarias derivadas del 

comportamiento del tipo de cambio y de los salarios. i&1 

Con respecto al desem~o que mostró el CRÉDITO INTERNO NETO del Banco de 

México, es pertinente señalar que la evolución de este concepto se explica por el 

desarrollo de la base monetaria y el monto de los activos internacionales netos, ya que 

aquel se define como la diferencia entre los montos de estos dos conceptos. En 

consecuencia, el crédito ifltemo neto mostró un descenso sin sobrepasar los límites 

establecidos, ya que en 1998 la trayectoria de la base monetaria se mantuvo dentro 

del intervalo previsto para el año y al mismo tiempo se cumplió con el compromiso de 

acumulación mlnima de activos internacionales. 

En lo que se refiere al comportamiento y evolución de las TASAS DE INTERÉS en el 

transcurso de 1998, es importante decir que éstas mostraron un incremento sustancial, 

tanto las de carácter nominal como las de carácter real. Lo anterior se explica por las 

acciones monetarias restrictivas y además por la menor disponibilidad de recursos 

financieros del exterior. 

Asimismo, es conveniente resaltar que ta mayoría de las medidas restrictivas se 

aplicaron en el segundo semestre del año, período que representó la etapa más dura 

de la crisis financiera internacional, con la finalidad de complementar a las aplicadas en 

el primer semestre del ano. Debido a lo anterior, las tasas de interés activas y la tasa 

de interés intert>ancaria de equttibrlo (TllE), después de su abrupto incremento a 

finales de Agosto, se conservaron en adelante a niveles de casi el doble de los 

observados durante los primeros siete meses del año. 

Por su parte, las tasas de interés de los CETES a 28 días durante 1998, también 

mostraron en su comportamiento un crecimiento considerable a partir de Agosto y 

variaciones en sus valores entre los dos semestres del año, para tener un porcentaje 

promedio anual de 24.8%, tal como lo muestra el siguiente cuadro. (CUADRO 4.26) 

164 !bid. pág. 119 
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CUADR0 4.26 

TASA DE INIEIÉS CEJES 28 ~ (1998) 
~ ....... yTOl:ll AMRI) 

MES (%) 

C~A•~ ¡An 

Febrero 18.7 
Marzo 19.9 
Abril 19.0 

Movo 17.9 
Junio 19.5 
Julio 20.1 

Ann<to 22.6 
Seoliembre 40.1 

Octubre 34.9 
Noviembre 32.l 
Oíciembre 33.7 
Promedio 24.8 

FUENTE: B<n::o de M&>óco. IOCfcodoras Econ '>rrk:os. 

GRÁFICA 4.14 
T ... de lrár6s CETES 28 Olas 1998 

1 :1 
1 : ¡_.---..-----

15 
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En suma, en 1998 et Banco de México aclu6 coororme a lo establecido en su 

programa monetarto. Si bien el objetivo de inllación no se alcanzó, el manejo 

monetalio logró disminuir las presiones inllaclonarias que surgieron como resultado de 

los choques externos ocasionados por la a'lsls fiilandera muncial. En realidad, a lo 

largo de 1998 lo que hizo el Instituto Central, fue restr1ngir su postll'8 de polltica 

monetaia para evitar que las presiol 18$ ilftaebalas Inesperadas afectaral la 

dinámica de la lnflaclOn y las elCp8CtatiVas sobre la misma a mediano y largo plázo. Es 

asi como, en la apllcaci6n de sus medidas y acciones de polltica monetaria se 

malifestó y confirmó la nahl'8leza restrictiva de esta polltica. 

• EVOLUCfÓNDE LOSAGREGAQQS MQNETARIOS 

De Oíciembre de 1997 al mismo mes de 1998, la BASE MONETARIA aumentó 22,600 

mdp, con un aecimlento real en dicho lapso de 1.8%. Además, es conveniente 

menáonar que el saldo de la base monetaria a lo largo del atlo coindci6 con el 

registrado por biletes y monedas en árculac:i6n. Esto se e>eplc:a por virtud del régimen 

vigente de encaje promedio cero. (CUADRO 4.27) 

CUADRO 4.27 

BILLETES V MONEDM 'V B4SE MONETARIA (1998) 

<T-•~,,..,......,) 

MES BIUETES Y MONEDAS BASE MONETARIA 

~net:r> ?7.A ')() ? 

Febrero 27.9 29.0 
Marzo 22.5 20.2 
Abril 2.8.1 26.6 
Mavo 23.9 25.6 
Junio 22.9 23.5 
Julio 25.6 :Z...1 

Aaosto 23.5 23.0 
Seotlembre 25.4 23.5 

Octubre 33.9 23.8 
Noviembre 20.5 20.1 
Diciembre 23.l 20.8 

FUENTE: 6onco de México. lndicodO<os Econ mcos. 
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GRÁFICA.t.15 
Biiietes y Monedes y Base llonetarla 1998 

i =r~~ ti 15 
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De este modo, el saldo de clnero prtmarlo al ciene de 1998 resultó 18,000 ~ menor 

al anticipado. Asl dlnnte este ano. la expansión monetaria se desacelef'Ó en forma 

8lgnlficatlva, proklngando la tendencia establecida en 1997. Lo antes mencionado, 

demue&lra que la pofftlca monetaria asumió la posición restr1ctiva lógica frente a las 

presiones inftacionartas Inesperadas. 

La evolución de la base monetaria a lo largo del afio, se mostró durante la mayor parte 

del mismo dentro de la banda en la cual era probable que se moviera según el 

pronóstico. C8be seftalar" que, tal como se expuso en et apartado anterior, las acciones 

adoptadas por el lnstllulo Central en respuesta a las pnlSÍOfl8S inllacionarias, 

coadyuvaron a que la base monetaria se comportaia conforme a lo previsto. 

El saldo de los biletes y monedas en ciraJación se Integra por dos rubros: el efectivo 

en poder del púbico y el que mantiene la banca en su caja. En este ano. ros bancos 

redujeron sus tenencias de efectivo, lo cual revela un manejo más eficiente del mismo. 

En tomo al desernpetk> del medio circulante (111), es peftinente mencionar que su tasa 

de credmienlo real anual se redujo paulatinamente a to largo del ano, llegando lnduso 

a ser de 17.6% en el penúltimo mes del at\o. Eso contrasta con el valor de la tasa de 

crecimiento nomilal de 28.9% que moslró al ciene de 1997. Es conveniente aeftalar 

que la desaceleraá6n de M1 <Uante 1998, se explica por varias razones, entre ellas: 

el menor dinamismo de la actividad ecocl6mica, el aumento del costo de oportmldad 

de mantener recursos llquldos y además porque la elevación de las tasas de intef'és 
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durante la segunda mitad de 1998 provocó un uso más eficiente de los medios de 

pago. 

Específicamente, el diferencial entre las tasas ofrecidas por las cuentas de cheques y 

los instrumentos de ahorro de corto plazo, se incrementó, lo que a su vez redujo la 

demanda de cuentas de cheques en moneda nacional. Por su parte, el saldo de las 

cuentas de cheques en moneda extranjera creció derivado del aumento en las 

relaciones comerciales de México con el exterior y porque los choques externos 

sufridos durante finales de 1997 y a lo largo de 1998, contribuyeron a estimular la 

canalización de recursos a este tipo de cuentas. 

En adición a M1, están otros agregados monetarios que incorporan el resto de los 

instrumentos que componen el ahorro financiero de la economía. De esta manera, el 

agregado monetario M2, mostró un incremento en su tasa de crecimiento nominal al 

pasar de 19.1% en 1997 a 21.6% en 1998, mientras que en términos reales también 

se incrementó pasando de 2.9% en 1997 a 4.0% al cierre de 1998. El mayor 

crecimiento del agregado referido fue a consecuencia de la recuperación conseguida 

por los instrumentos bancarios a plazo de hasta un año. 165 

Por otro lado, el agregado M3 se manifestó con un decrecimiento en su tasa de 

crecimiento nominal anual, dado que ésta se ubicó en un nivel de 27.5% en 1997. 

Mientras que para el cierre de 1998 ésta se Ubicó en 19.9%. Del mismo modo, este 

agregado redujo su tasa de crecimiento real, de 10.2% en 1997 a 2.3% en 1998. Esta 

reducción obedeció, principalmente, a una contracción en términos reales de la 

tenencia de valores gubernamentales por parte del público. En este sentido, es 

pertinente recordar que la demanda de estos instrumentos cayó de manera importante 

a partir de finales de Agosto de 1998.166 

Con relación al desempel\o del agregado monetario más amplio M4, conviene 

mencionar que a lo largo de 1998 éste se caracterizó por una desaceleración gradual a 

partir de los niveles que mostraba desde 1997. En el transcurso de 1998, 1a·tasa de 

crecimiento nominal anual de este agregado, se movió entre un valor mínimo de 21 .3% 

en Octubre y un valor máximo de 25.2% en Enero del citado año. Este desempeño se 

165 !bid. pág. 141 
166 ldcrn 
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explica, en lo foodamental, por la reducción del ahorro financiero externo captado por el 

pals en 1997.187 La evolucl6n de lo8 agregados moiietarios y sus tasas de a'eámlento 

nominat anual, se muestran en el siguiente cuadro. (CUADRO 4.28) 

CUADR04.28 

EVOUJCIÓN DE LOS AGRE6ADOS MONETARIOS (1998) 

cr- 11e ~ Nomlaal Aau111> 

MES M1 112 113 M4 

s: .......... 'X>n 1?0 ...., "' ?S,2__ 
Febrero 28.3 13.1 22.4 24.8 
Marzo 23.9 122 21.9 24.6 
Abril 2.3.1 14.3 '}JJJ 2.3.4 

Movo 28.0 1.u 19.0 2.3.0 
Junio 21.5 14.9 18.3 220 
Julio 19.7 18.3 18.6 221 
A~o 20.9 19.7 18.9 22.0 

~tiembre 19.0 24.6 19.4 220 
Octubre 18.4 2.3.2 18.3 21.3 

Noviembre 17.6 21.7 19.3 21.8 
Diciembre 18.'4 21.6 19.9 223 

RJENrE: Banco de Méidco. lncicodo<es Econ lmcos. 

U1 !bid, p6g. 142 
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Pasemos ahora al estudio de la composición del agregado mol ietario más amplio. Del 

100% que conrorma a M4, el rubro que más aporta a la integración de este agregado 

es la captación bancatia, cuya participaCióo alcanza casi el 65% y mismo que 

manifiesta ooa reducciOn con retadón al afto pasado, cut.nfo se ubicó en 66.3%. 

Asimismo, el siguiente rubro que más aporta a este agregado es el refelWlte a los 

valofes del gobierno, cuya aportación es de casi 16%. B siguiente elemento de 

relevancia en la integración de M4 es ef que enmcarca a los fondos del SAR y su 

participación es de 10.4%. Finalmenle, encontramoa que los rubros con menor 

conlriJudOn son los billete8 y monedas en poder del púbico con una participación del 

6.3% y la c:aptaciOn no t>anc:ata con ma aportación de 2.8%.(CUADRO 4..29) 

CUADR04.29 

ESlRUCTIJRA DE LOS SALDo.s DE M4 

COMPARATIVO 1997 Y1998 

(%de~) 

CONCEPTO 1997(%) 1998(%) 

.TotnlLU lM lnt\ 

Biiietes y Monedas 6.3 6.3 
captación Bancaria 66.3 64.7 
Valores del Gobierno 16.6 15.8 
Valores Prlv. No Bancarios 2..4 2.8 
Fondos del SAR 8.5 10.4 

RIENTE: Bonco ele México. lnc:lcodores Econ lrricos. 

O FINANCIAMIENTO INTERNQ AL $ECTOR ffllVADQ 

Refiriéndonos ahora al financiamiento canallzado por la banca comerdal al sector no 

bancario, podemos citar el hecho de que, el ftnanciamiento total al sector privado 

comenzó a recuperarse muy 88C8S811l81'lte a finales de 1997, pero aoo regisbando 

tasas de aecimienlo negativas. Del mismo modo, el fi1anciamlento al consumo y el 

otorgado a empresas y personas flsicas con actividad empresarial, fueron los 

componentes más clnémioos del aéclto bancario, pero únicamente dlnnte los 

primeros ocho meses del aoo. (CUADRO 4.30) 
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CIJADR04.30 

FINANCIAMIENTO OTORGADO POR LA BANCA COMEBaAL 

AL SECTOR PRIVADO 1998 

QIMlledo ............. ..,Aiio ~) 

CONCEPTO TASA DE ~OREALAHUAL 

TOTAL -3.2 

Empresas y personal físicas con actividad 

~ial -1.0 

Crédito -2.2 

v.iores 17.3 

Personas Físicas -8.9 

Consumo -8.6 

Tarjeta de Crédito -7.3 

Bienes de Consumo Duradero -11.8 

Vivienda -8.9 

FIJ8'ITE: Banco de México. lnclcodofes Econ lmlcos. 

No obstante, en la última pane de 1998 la mayor volatlidad intemaáonal reperouti6 

negativamente sobre 1a COtizaá6n de 1a moneda nac1ona1. 1as tasas de intna y 1as 

expectativas sobre el aecimlento eoonómtco. 

En ese sentido, las tasas activaS sufrieron un incremento importante y la banca 

comenzó a suspender sua operadones de crédito. Esto revirtió los signos de 

recuperación que venia presentando et aédito al consumo y a las empresas. De 

hecho, el aumento en las tasas de Interés ocasion6 m l!gefo llicremento de la cartera 

vencida de la banca comen:ial. 

La evolución del financlamienlo al sector privado dlnnte 1998, también puede ser 

analizada desde la penpediva del usuario y las concluslones más relevantes en tomo 

del mercado aedlliáo en 1998 son las siguientes: 

==> La gran mayoria de las empresas (62. 7% en promedio aooal) no utlizaron Q'édito 

cbante et ano en estudio. 

==> La <lspoulbl dad de crédito fafÓ a pa1lr del tercer trimestre. 

==> Las prlncipe6es razones que argumentaron tas emptesas para no utllz.ar 

tnanc:iamiento, por orden de lmponanda, fueron: el nlwl de las tasas de intef'és, la 
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negativa exhibida por la banca a extender crédito y la incertidumbre sobre la 

situación económica. 

=> Las empresas que obtuvieron crédito durante 1998, lo destinaron principalmente a 

financiar capital de trabajo, a la reestructuración de pasivos y a la inversión. 

~ La principal fuente de financiamiento de las empresas fueron sus proveedores. 

Aqui es pertinente destacar la importancia que han cobrado en los últimos años las 

fuentes de financiamiento distintas que la bancaria.168 

De esta manera y en cuanto a la política monetaria, debemos decir que el Banco de 

México reaccionó apretando en sucesivas ocasiones su postura, ya que los adversos 

acontecimientos del año causaron una depreciación considerable de la mone<ia 

nacional que, a su vez. originó que los niveles de inflación se incrementaran, dando 

lugar a una inflación más elevada que la esperada. 

~ LA POLÍTICA MONETARIA EN 1999 

Evidentemente, tal como ya lo hemos· estudiado en otros años anteriores a 1999, la 

estrategia económica seguida en México durante los años pasados, ha enfatizado en 

gran manera en el objetivo de reducir la inflación y de este modo promover la 

estabilidad del poder adquisitivo de la moneda nacional. El afio 1999 no constituye la 

excepción en ese sentido y es por ello, que, con base en lo anterior, el mecanismo de 

operación de la autoridad central se orientó a cumplir con dos propósitos, a saber: 1) 

evitar la generación de excesos de oferta de dinero y 2) generar la flexibilidad 

suftciente en la política monetaria a través de acciones discrecionales del Banco 

Central. 

Ahora estudiaremos los elementos principales que tienen que ver con la 

instrumentación de la política monetaria, así como las acciones fundamentales de la 

misma que se llevaron a cabo durante 1999 y los resultados en las principales 

variables monetarias. 

161 !bid. pág. 151-153 
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~ POL/TICA CAMBIAR/A 

Se debe mencionar que el estudio del mercado y la política cambiaria es importante 

porque, en cierta medida, el alcance y la eficacia de la política monetaria queda 

condicionada por lo que se manifieste en ellos. Paf ello, estudiaremos a continuación 

las condiciones del mercado y la política cambiaria de nuestro país en 1999. 

A principios del citado año, los mercados financieros de México enfrentaron las 

repercusiones del problema cambiario de Brasil y la expectativa de que la inestabilidad 

financiera de ese país contaminara a otras economías emergentes como la mexicana. 

Así, ante el ajuste devaluatorio de la divisa brasilei\a, el peso mexicano se depreció 

significativamente. En respuesta a esta situación, en la misma fecha en que se registró 

el movimiento del Real en Brasil, (13 de Enero de 1999), et Banxico decidió restringir la 

política monetaria.169 

Sin embargo, la decisión de las autoridades brasileñas de dejar flotar al Real, reavivó 

la volatilidad en los mercados. El tipo de cambio mostró variación y el peso se devaluó 

considerablemente una vez que se anunció la noticia del Real, superando 

momentáneamente los $11 por dólar, habiendo una corrección durante el día y 

cerrando el peso la jornada de Enero con una apreciación respecto de la divisa 

estadounidense, en un nivel de $10.25 por dólar.170 

De este modo, a lo largo de 1999 el tipo de cambio del peso mexicano frente al dólar 

estadounidense, en el contexto del régimen de flotación en vigor, mostró una tendencia 

general hacia la apreciación. Cabe seilalar que eo los primeros meses del mencionado 

año, se presentó una revaluación cambiaria y posteriormente una relativa estabilidad 

del tipo de cambio. 

Asimismo, la recuperación del precio del petróleo y el dinamismo de los EEUU se 

reflejaron en un crecimiento considerable de las exportaciones de México, de modo 

que, la aludida apreciación del tipo de cambio vino acompai\ada de u~a reducción del 

déficit de la balanza comercial. 

169 Ban~o ~ Mbico. lnfonne Anual 1999, pág. 97 
''° ldern 
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O ACCIONES DE POLITICA MONETARIA 

Las acciones a seguir y las medidas a implementar en materia de política monetaria 

para 1999, se explicaron y manifestaron en el diseño del programa monetario para 

dicho año. Cabe mencionar que. el programa monetario del Banco de México para 

1999, se diseñó considerando la posibilidad de que en ese año la política monetaria 

tuviera que Instrumentarse en un entorno mundial inestable e incierto. Más aún, el 

panorama previsto apuntaba a que el ritmo de la actividad económica mundial tendería 

a declinar. 

Ante un escenario intemadooal como el desaito, se consideró conveniente prever en 

el programa monetario para el al'\o, que la polítíca monetaria contara con la 

adaptabilidad necesaria para hacer frente a condiciones adversas y además que fuera 

congruente con el resto de los elementos de la política económica. 

Inclusive, una de las motivaciones que se tuvieron al elaborar dicho programa fue que 

Ja politica monetaria fuera lo suficientemente flexible ante la eventualidad de que 

durante el al\o los mercados financieros internacionales mostraran una volatil.idad 

excesiva, caracterizada por una disponibilidad más reducida de capital para las 

economías emergentes y por la fragilidad financiera de algunas naciones. 

Dentro de los aspectos prioritarios del programa monetario para 1999, se fij ó como 

objetivo para el al\o una tasa de inflación anual del 13%. Los elementos fundamentales 

de dicho programa fueron: 

=> El Banco de México se comprometió como regla general a ajustar diariamente la 

oferta de dinero primario de forma tal que ésta correspondiera en todo momento a 

su demanda, con la finalidad de ofrecer la máxima seguridad de no crear excesos 

de base monetaria. 

=> Asimismo, el Instituto publicó un pronóstico de la trayectoria diaria anticipada para 

el año de la base monetaria. 

=> De igual forma, el programa monetano para este año también incluyó límites 

trimestrales a las variaciones del crédito interno neto y el compromiso de por lo 

menos no desacumular activos internacionales. 
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::::) Por último. la autoridad central se reservó la facultad de ajustar la política 

monetaria, relajándola o restringiéndola, en caso de que se presentaran 

circunstancias que asi lo hicieran necesario. 171 

Todos estos elementos aludidos del programa monetario, buscaban garantizar, por si 

mismos, el abatimiento deseado de la inflación. 

En tomo a la instrumentación del programa monetario y a la implementación de las 

acciones que adoptó el Banxico en el transcurso de 1999, podemos mencionar lo 

siguiente: 

::::) El 13 de Enero de 1999 el Instituto emisor decidió restringir la política monetaria, 

por lo cual aumentó el corto de 130 a 160 mdp. 

::::) Con la medida anterior se perseguían tres objetivos: ijmitar la depreciación de la 

moneda nacional, restablecer el orden en el mercado cambiario y preservar las 

posibilidades de alcanzar el objetivo de inflación de 13% para 1999. 

::::) En adición a lo anterior y con objeto de reforzar la efectividad de los instrumentos 

de la política monetaria y específicamente con la intención de aumentar la 

capacidad del Banxico para influir sobre el comportamiento de las tasas de interés, 

en el mes de Febrero la Junta de Gobierno de aquel, tomó la decisión adicional de 

solicitar a las instituciones de crédito que, a partir del 15 de ese mes, constituyeran 

depósitos en el propio Instituto Central a un plazo indefinido y a razón de 5,000 mdp 

por día hábil hasta alcanzar un monto acumulado total de 25,000 mdp. Asi, la 

acción conjunta explícada permitió al Banco Central operar en un enlomo en el cual 

todos los días los participantes en el mercado de dinero iniciaban la sesión con un 

faltante de liquidez. 

Es conveniente recordar que, el establecimiento de los mencionados depósitos 

obligatorios, aumentó la efectividad del objetivo de saldos acumulados como 

instrumento de política monetaria, ya que el Instituto emisor participa corno oferente de 

liquidez en el mercado de dinero y con ello controla las condiciones en las que se 

otorga el crédito interbancario. Después del ajuste del 13 de Enero. el corto se 

mantuvo durante el resto del ailo en un nivel de 160 rndp. Dicha acción se hizo 

necesaria para lograr la desinflación propuesta frente a las influencias de las presiones 

inflacionarias heredadas de fines de 1998, el deterioro de la credibilidad en el objetivo 

"' lbid. pág. 95-97 
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oficial y las presiones inflacionarias inducidas por las revisiones salariales 

contractuales. 172 

O INFLACIÓN, CR~DITO INTERNO NETO Y TASA DE INTER~S 

En materia de inflación, cabe mencionar que en 1999 se cumplió con holgura la meta 

oficial de crecimiento del INPC, ya que este crecimiento se ubicó en 12.32%, es decir, 

0.68 puntos porcentuales menor que el objetivo adoptado en el programa monetario de 

13%. Cabe resaltar que la tasa de inflación registrada en 1999 fue la más baja desde 

1994. 

Los principales factores que explican la moderación en el crecimiento de los precios a 

lo largo de este año, fueron los siguientes: 

=> La aplicación de una política monetaria congruente con la consecución de la meta y 

enfocada a contrarrestar tanto los efectos inflacionarios heredados de las 

perturbaciones externas, corno los incrementos de precios públicos de fines de 

1998. 

=> La apreciación y posterior estabilidad del tipo de cambio. 

=> La disminución de los precios de frutas y verduras. 

=> El comportamiento congruente de la mayoría de los precios de los bienes y 

servicios suministrados por el sector público con lo propuesto en los Criterios 

Generales de Política Económíca para 1999.173 

Con relación a la evolución del CRÉDITO INTERNO NETO, encontramos que al cierre 

de 1999, el flujo de efectivo acumulado de esta variable registró un aumento de 

20,182.2 rndp, el cual respetó el limite correspondiente acordado en el programa 

monetario para el año. 174 

En lo que respecta al desempeño de las TASAS DE INTERÉS, debemos mencionar 

que estas variables en términos nominales registraron reducciones importantes a lo 

largo de este año, alcanzando niveles similares a los de los primeros meses de 1998. 

112 lbid. pág. 97 .99 
173 lbid. pág. 71 
"' lbid pág. 110 

204 



Sin embargo, conviene aclarar que, no obstante las disminuciones mostradas en las 

tasas de interés, dichas tasas resuttaron aún elevadas en términos reales. 

Precisamente, la disminución continua de los pronósticos de inflación que se presentó 

a lo largo del año y un menor riesgo país, explican la significativa reducción que 

mostraron las tasas de interés nominales. En ese sentido, es pertinente mencionar que 

la instrumentación por parte de Banxico de una política monetaria restrictiva durante 

1999, propició esos incrementos de las tasas de interés, tanto nominales como reales. 

Pero además, el comportamiento de las tasas de interés reales en México a lo largo 

del mencionado ailo, también obedeció en buena medida a la incertidumbre que afectó 

en ese ailo a las economlas emergentes como México. 

Por su lado, las tasas de interés de los CETES a 28 días en su promedio mensual y 

total anual, también mostraron una tendencia a la baja, pasando de un valor máximo 

de 32.1% registrado en Enero de 1999 hasta un valor mínimo de 16.5% en Diciembre 

del mismo año y su promedio anual fue de 21 .4% tal como lo muestra el siguiente 

cuadro. (CUADRO 4.31) 

En suma, durante 1999 la política monetaria se orientó en todo momento a la 

consecución de su objetivo prioritario de abatir la inflación, para lo cual, incorporó en su 

programa monetario un componente de flexibilidad a aquella, que obedeció a la razón 

de que una política monetaria sustentada en reglas de instrumentación automática, no 

resulta suficiente para contener los efectos inflacionarios derivados de las turbulencias 

financieras que aparecen de tiempo en tiempo y que dificultan los procesos de 

estabilización. 

Ahora la política monetaria cuenta con un elemento discrecional, que le permite a la 

autoridad monetaria reaccionar oportunamente ante situaciones inesperadas y evitar 

que los acontecimientos imprevistos se traduzcan en presiones inflacionarias 

adicionales. Es conveniente mencionar que, en el referido elemento de flexibilidad y 

discrecionalidad se sustenta la aplicación, a lo largo del año, de una PQlitica monetaria 

con carácter restrictivo que el Banxico ha aplicado durante los últimos años y que se 

ha orientado a una búsqueda gradual pero definitiva de la estabilidad de precios. 
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CUADR04.31 

TASA DE t!lflBlÉS CEJES 28 DÍAS (1999) 

~ .._.. y Tacal Anal) 

MES (%) 

Fn...-n 'l?.1 

Febrero 28.8 
Marzo 23.5 
Abril 20.3 

Movo 19.9 
Junio 21 .I 
Julio 19.8 

Aaosto 20.5 
Seoliembre 19.7 

Octubre 17.9 
Noviembre 17.0 
Diciembre 16.5 
Promedio 21..4 

RIENTE: Banco de Mé>óco. lndcodoces Eeon '.wTicos. 

GRÁFICA 4.17 
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• EVOLUClóN DE LOS AGREGADO§ MONETARIOS 

un fenómeno que lamó la atención <Uante 1999, fue el aecimiento de la BASE 

MONETARIA. A parti' de Jtno del ano m1teS mencionado, la trayectoria de la base 

monetaria se fue alejando gradualmente de su pionóstk:o. Así, la diferencia enlre lo 

ob8eMldo y lo programado se fue ampiando hasta alcanzar el 31 de Diciembre un 

monto de 33,829 mdp, lo cual equlvall6 a ooa deavación del 21.8%.175 

Dicho aecimiento no antidpado de ta base monetaria, respondió en su totaldad a la 

influenda de la demanda. cabe senala: que, por el lado de SUS USOS, la base 

monetaria está conformada por los billetes y monedas en circulación y por los recursos 

que el sistema bancario mantiene en depósito en el Banco Central y dado el régimen 

de encaje promedio cero vigente en el ano. los ~ no tienen Obligación ni 

ínoenllvos para mantener saldos positivos en sus cuentas corrientes con el Barodco. 

Por lo anterior, la evolución de la base monetaria se explica filldamentalmen por el 

desempefto de los billetes y monedas en poder del püblco. Asimismo, es pertinente 

aclarar que los movimientos de la base monetaria, coincidieron, prácticamente a lo 

largo del aoo, con los nigistlado& por los billetes y monedas en c::in::Uación, tal como lo 

muestra el siguiente cuadro. (CUADRO ... 32) 

CUADRO 4.32 

BlllETES V MONEDM 'lf BASE MONEfARIA (1999) 

(T-.. ~ Nomlslal) 

MES BILLETES Y MONEDAS BASE MONETARIA 

l'nAl'n 7'l o ??7 

Febrero 22.7 21.3 
Mazo 30.6 303 
Abril 22.1 19.8 
McNo 22.1 20.5 
Junio 24.1 23.0 
Julio 23.9 23.9 

Ann<:fo 24.9 23.8 
S--fiembre 26.5 Zl.5 

Octubre 28.5 27.2 
Noviembre 29.0 28.3 
Diciembre 41.6 43.5 

FUENTE: Banco dé Meldco. nclcodores fcon lmcos. 

175 lbid. P'8. 100 
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Es de vllal importancia resaltar que, la ba98 monetaria excedió la banda denlro de la 

cual era probable que se moviera seglJn el ~de su trayectoria establecida en el 

programa mooetano para 1999. SS\ embargO. cabe aclarar que a lo targo de todo el 

citado 800, el Banco de México operó todo el tiempo oon un objetivo negativo para el 

saldo acumulado de las cuentas que leva al siatema bancario. Esto implca, que en 

'*1gún momento el ln8tiMo Cenb'af inyectó lquidez mayor que ta estrldamenle 

necesaria para satisracel la demalda de hiletes y monedas, es más, mantuvo su 

polltlca restrictiva cUante el 800 oon m corto al sistema bancario de 160 mdp. 

En la medida en que la desviación de la base monetatta con respecto a su Pf'OllÓStiCO 

no fUe remtado de la ~ de una polltica monetaria expei18K>nísta, los factores 

que explcarl e1 aumento de 1a demanda de base mo1iewta para e1 ano repor1ado 

fueron: 

= 8 aecimienlo eoonómlco, el empleo y los salarios reales ~ en 1999 

supeñores a los pnMslos en el momento de elaborar el proil6stlco de la demanda 

de base moeiet;aia. 

=> Las tasas de Interés fueron menores que las antic:ipadaa. 

=> La promoción por parte del Banldco de un uso más intensivo del bllete de $500. 

= Mayof' pnlfel'anáa del público por la •lliizaáón de blleles y monedas como medio 

de pago y wia menor por las ~ de dleques que se atrblye a lo8 

renclmienlos más f9ducidoa que oíreciel on esas cuentas. 
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~ Gastos relacionados con campañas políticas. 

~ Aumento temporal de la demanda de dinero en circulación durante las últimas 

semanas del año, derivada de la incertidumbre que despertó el grado de 

preparación de los bancos para hacer frente al problema computacional del fin del 

milenio.176 

Refiriéndonos ahora a la evolución de los agregados monetarios, primeramente 

debemos mencionar que en el informe de política monetaria correspondiente al primer 

semestre de 1999, se presentó una nueva definición de los agregadoS monetarios. 

Según el nuevo enfoque, los principales criterios para clasificar el ahorro financiero son 

la residencia de los tenedOres (pais o extranjero) y el sector emisor (público o privado) 

de tos instrumentos de inversión. m 

En relación al medio circulante (M1), encontramos que éste registró una tasa de 

crecimiento real anual de 12.1%, lo cual contrasta con el estancamiento que 

experimentó dicho agregado en 1998. El comportamiento en términos nominales de 

este agregado osciló entre un valor mínimo en su tasa de crecimiento de 17.5% en 

Junio y una tasa de aecimiento máxima de 27.6% en diciembre de 1999. De los 

componentes que mayor contribución hicieron a esa expansión de M1, destacan los 

billetes y monedas en poder del público y las cuentas de cheques en moneda 

nacional.178 

En tomo al agregado M2, que representa la tenencia de activos financieros internos 

por parte del sector privado residente en el país, mencionaremos que creció a una 

tasa real de 8.3%, como resultado de un aumento muy significativo del saldo de los 

valores del Gobierno Federal en poder de residentes, mismo que aumentó 46.9% en 

términos reales. En tanto, su comportamiento en términos nominales se mantuvo en un 

rango de valores para sus tasas de crecimiento que va desde 16.8% en Diciembre de 

1999 a 28.8% en Marzo del mismo año. Del comportamiento de este agregado 

destaca que la actividad económica fue el factor que más contribuyó al crecimiento de 

M2, al igual que la estabilidad del tipo de cambio en el segundo semestre del año. 

IU lbid. pág. 100-101 
an lbid. pág. 55 
171 ldem 
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En adición a los conceptos que conforman a M2, el agregado monetario M3 incorpora 

los activos financieros Internos en poder de no residentes. Este ~ mostro taia 

cocdracáón anual en términos reales de 9.1 %. De igual modo, su evolución en 
términos nominales osciló entre lila tasa de aecímiento múfma de 27 .6% en Julio de 

1999 y una tasa mínima de 22.4% registrada en Enero del mismo ano. 

Por su parte, el agregado monetario más amplio M4 lnduye, además de los 

componentes de M3, la captación que realiza la banca mexicana a través de sus 

agencias en ef extranjero. Este agregado reglsttó a Diciembre de 1999 una reducción 

anual en ténnlno6 reales de 23.6%. Sol:lre la evolución de este agregado en su 

aspecto nominal, obselvamos un desempetio que se movió de una tasa de 

a'edmlento minlma de 22.4% manifestada en Enero de 1999 a una tasa máxima de 

25.3% registrada en el mes de Julo. De este modo, la evolución de los agregados 

monetaiios se muestra en ef siguiente cuadro. (CUADRO 4.33) 

En función del aedmientO real anual de M4 en 1999 de 6.5% y c.on respecto a los 

componentes que oonfonnan a este agregado, se debe decir que la conttibución del 

ahorro de residentes en activOs financiero& intemo8 fUe de 7 .8%, mletitras que el 

ahorro de los residentes en el mereado interno y la. cap4aCi6fl de agencias tuvieron de 

manera oonjwJta una aportación negativa de 1.3%.1111 

CUADRO 4.33 

E.VOWCIÓN DE LOS A~ MONETARIOS (1999) 

{Talla • CredMlealo ~ Anual) 

MES M1 M2 MS M4 

¡::,.,_,.,. 17Q 'Y.10 ??.11 ??.11 

Febrero 18.4 22.7 23.9 23.6 
Marzo 17.8 30.6 25.4 24.6 
Abril 17.8 22.1 23.8 23.2 

Mayo 19.8 22.1 26.5 23.8 
Junio 17.5 24.1 24.8 23.0 

.__l.1,11lo 18.2 23.9 27.6 25.3 
Annooto 17.0 24.9 27.1 25.2 

,____~mbre 20.8 26.5 27.0 25.1 
Octubre 22.9 28.5 25.9 24.1 

Noviembre 21.3 29.0 26.4 24.3 
Diciembre 27.6 41.6 24.5 22.6 

AJENTE: 8onco de Mé>dco. lndcado!es Econ lmcos. 

1
" !bid. pfe. S8 
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O FINANQIAMJENTO INTERNQ AL SECTOR PRIVADO 

Ahora nos abocaremo6 a estuclar cómo se comportó el financiamiento bancario al 

sector privado en el lransClnO de 1999. En ese sentido, cabe mencionar que desde 

finales de 1994 ae ha venido reduciendo en forma noloJ1a el crédito de la banca 

comercial y de la banca de de8arrollo. 

Lo ~ ha obligado al sector privado a buscar fuentes alternativas de 

financiamiento. Dicho fenómeno ha oca8'onado tanto una 001itracción del 

floanciamlento lota en la economla, como un cambio Importante en las caacteósticas 

del proceso de illermediaclón. 

Asl, mientras se ha lnaementado la lmportalda de las fuentes alternativas de 

financiamiento, por ejempk> proveedol es y bancos del extranjero, se ha reducido la de 

la bmlC8 nacional. Adlaooalmenee, olro8 agentes han atendido paidalmente mercado6 

especlftcos como el del aédto al consumo y a la vivienda. 

Sin emblwgo, si bien la partidpaáOrl del fila ldamiento no bénaio ha crecido desde 

1994, cbne 1999 se presentó una dlsmlru:i6n de su tasa de a-eciniento real anual. 

Por lo que respeda al fiilalldamiento bancario, éste ha conliooado contrayéndose en 

térmn:>8 reales. Lo anterior constiluye el relejo del hecho de que, a pesar de que en 

211 



los ar'los anteriores las fuentes alternativas de crédito han llenado parcialmente el 

espacio dejado por el financiamiento bancario, difícilmente podrían dichas fuentes 

sustituir permanentemente a la banca. 

De este modo, al cierre de 1999, el crédito otorgado por las tiendas departamentales a 

través de sus tarjetas de crédito, representó más del 34% del crédito total al consumo. 

Al mismo lapso, el saldo del financiamiento total a empresas y a personas físicas con 

actividad empresaóal disminuyó en ténninos reales; sin embargo, el aumento que 

registró el financiamiento no bancario compensó en cierta medida esa disminución. 

En suma, se está dando una sustitución del crédito bancario por el de otras fuentes 

alternativas, por lo anterior durante 1999 encontramos lo siguiente: 

~ El crédito de proveedores continuó siendo la fuente de financiamiento más utilizada 

por las empresas, en especial por las chicas y no exportadoras. 

~ Menos del 40% de las empresas utilizaron crédito bancario. Las empresas 

pequer'las y no exportadoras fueron las que con menor frecuencia acudieron a ese 

tipo de financiamiento. 

~ Los principales motivos que argumentaron las empresas para no haber recurrido 

durante el ano al crédito bancario fueron las altas tasas de interés y la reticencia 

mostrada por la banca para prestar. 

~ Las empresas que utilizaron crédito bancario durante 1999 lo destinaron 

principalmente a capital de trabajo.180 

Entonces, a lo largo de los últimos ar'los ha disminuido sensiblemente la intermediación 

financiera de la banca comercial. Así, al final de 1999 et saldo del financiamiento de la 

banca comercial al sector privado, fue en ténninos reales equivalente a tan solo el 57% 

del mismo en 1994. En adición, durante 1999 el financiamiento interno al sector privado 

registró una caída anual real del 12.7%, tal como se observa en et CUADRO 4.34. 

llO lbid. pág. 62 
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CUADRO 4.34 

RNANCWUENTO AL SECTOR PRIVADO: 

BANCUUO \'FUENTES ALTERNATIVAS 1999 

(Tasa• Cr• I 1 &0 8"11.-..al) 

CONCEPTO TOTAL BANCARIO NO BANCARIO 

Anonclomlento Tota l -5.9 -12.7 5.7 

Crédito al Consumo 7.2 -5.2 43.6 

Crédito a lo Vivienda -5.8 -8.5 45.1 

Rnandomiento a Empresas y 

Personas Flsícas con Actividad -6.4 -14.3 4.1 

Empresario! 

FUENTE: 8cnco d& Mé)(jco. lndcodores Econ lnic<». 

Por su parte, la participaáOn de los tftulos a cavo del FOBAPROA-IPAB dentro del 

financiamiento total se incrementó, llegmldo en Diciembra de 1999 al 34.4%. Por lo 

tanto, en el citado ano el 43% del fWaldamiento total de la balea comercial estuvo 

vinculado a los programas de 8IWl88mlento banc:ario. 

» LA PQÚTJCA MONETARIA EN 2000 

Conforme se ha venido estuclmldo, cUa1te los atlos que antecedieron at 2000, la 

polltlca monet.ia se ha venido modlflcaldo y se le han adicionado dlverso6 

Instrumentos, con la finalidad de lnctementar su efectividad y teniendo como pb' 

foodamental la convergencia gradual hade lRI estabildad de precios, y ademés 

enmarcada en 1.1'18 esbategia económica basada precisamente en oo objetivo 

Mdamental de abatimiento de la lnllación. 

En virtud de k> antertormente dicho, encontramos que la base para todo banco central 

86 que su eSb ategia de polffica monetsla incorpore tres elementos ildllpen8atlles, 

que son: 1) atterios básicos de operación dara, 2) fte>etbilidad para reacciona" 

~ ante eventos que mñesguen la estatJiliclad de precios y 3) mayor 

tnn¡parencia en las acdones de polltica monetaia fortaledlcldo la COOU1icación con 
el públlco.111 
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Así, el año 2000, último a cargo de la gestión del presidente el Dr. E mesto Zedillo 

Ponce de León, no constituye la excepción y las características antes mencionadas de 

la política monetaria estuvieron presentes en la implementación de esta política. De 

modo que, ahora revisaremos la manera en que se implementó este elemento de la 

politica económica y la forma en que se manifestaron las principales variables 

monetarias a lo largo del ano 2000. 

~ POLITICA CAMBIARIA 

Tal como lo hemos expresado en apartados anteriores de esta tesis, el mercado y la 

política cambiaría constituyen un factor determinante de la política monetaria en cierta 

medida, ya que ésta última se ve influida por lo que pasa con estos dos aspectos 

cambiarios en su posibilidad, alcance y efectividad de lograr la meta inflacionaria. Por 

lo anterior. reiteramos la necesidad y conveniencia de estudiar el mercado y la política 

cambiaria vigentes. 

'-. 

Durante el año 2000, el régimen de flotación cambiaría permitió que el efecto de los 

diversos factores que generaron incertidumbre respecto a la evolución de la economía 

mexicana, tuera absorbido por movimientos transitorios del tipo de cambio. 

Es pertinente mencionar que, en el 2000 la volatilidad del tipo de cambio del peso 

mexicano fue muy similar a la registrada por los tipos de cambio de otros países que 

también cuentan con un régimen de flotación. De este modo, y conforme a lo 

establecido por la ley, a lo largo de este año la política cambiaria se rigió por los 

lineamientos establecidos por la Comisión de Cambios. Conforme a éstos, el Banxico 

participó en el mercado cambiario mediante dos mecanismos: el de compra de dólares 

a través del ejercicio de opciones y el de ventas contingentes de dólares.182 

La compra de dólares por parte del Banco de México se estableció con la finalidad de 

acumular reservas internacionales. Dicho mecanismo, propicia que las ventas de 

dólares que los bancos oomerciales hacen al Instituto emisor, tengan lugar únicamente 

cuando el mercado de dólares se encuentra ofrecido y las inhibe cuando este mercado 

está demandado. 

111 !bid. pag. & 1 
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Con respecto a to anterior, se debe mencionar que et ejercicio de compra de dólares 

por parte del Banxico a través del mecanismo de opciones subastadas, se encontró en 

aquellos meses en tos que el peso tendía a sobrevaluarse; es decir, en aquellos 

momentos en los que et tipo de cambio mostró una tendencia hacia la apreciación. 

Por otro lado, en et transcurso del año 2000 la volatilidad del típo de cambio del peso 

mexicano fue ligeramente inferior a la observada durante 1999 y ello se tradujo en una 

menor venta de dólares vía este mecanismo. Así, en el 2000 solamente el 8 de Junio 

el Banxico realizó una venta contingente.183 

~ ACCIONES DE POLITICA MONETARIA 

Las acciones a instrumentar en materia de política monetaria, quedaron plasmadas en 

el diseño y posterior puesta en práctica del programa monetario del Banco de México 

para el año 2000, mismo que a continuación estudiaremos. 

El programa de política monetaria para el año 2000 se apoyó en tres elementos 

principales: 1) una regla básica de operación que consistió en no generar ni sobrantes 

ni fattantes de liquidez en et mercado de dinero, 2) en ta facultad que tiene el Banxico 

para modificar ta postura de la política monetaria ante cualquier eventualidad que 

pusiera en riesgo el cumplimiento de los objetivos de inflación y 3) en un mayor 

esfuerzo de comunicación con los agentes económicos. 

Además, es de vital importancia mencionar que en et programa monetario para el 

2000, se adoptó como meta una tasa de inflación anual que no excediera al 10%. Cabe 

aclarar que, esa meta se fijó en congruencia con el objetivo de mediano plazo, 

anunciado en Enero de 1999 por esta Institución, en el sentido de alcanzar hacia 

finales del año 2003 una inflación similar a la de las economías de tos principales 

socios comerciales de nuestro país.184 

Bajo esta premisa, los elementos fundamentales en que se sustentó el programa 

monetario del 2000, fueron los siguientes: 

llU lbid. pág. 82 
, .. lbid. pág. 70 
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=> Primeramente, al igual que en anos anteriores, el Instituto Central se comprometíó 

a no crear excesos o faltantes de base monetaria. Es decir, et Instituto se 

comprometió a que diariamente suminístraría la oferta de dinero primario de fonna 

tal que ésta correspondiera con su demanda. 

=> El segundo elemento del programa consistió en la facultad del Banco de México 

para ajustar discrecionalmente la postura de la politíca monetaria, en particular 

para hacet1a más restrictiva, cuando fuera necesario. 

=> Asimismo, el tercer elemento de este programa consistíó en el fortalecimiento de 

los mecanismos de comunicación entre el Instituto Central y los agentes 

económicos. 

=> Adicionalmente, en el programa monetario para el ano 2000 se incorporaron dos 

elementos más, a saber: la publicación de la trayectoria diaria estimada de la 

demanda de base monetaria y la fijación de límites trimestrales a la variación del 

crédito interno neto.185 

Lo anterior constituyó la deflflición y diseno de la política monetaria; en cuanto a la 

instrumentación y a la puesta en marcha de los criterios, acciones y medidas de 

política monetaria, encontramos lo que a continuación describiremos. 

Durante las primeras semanas del 2000 se presentaron algunos eventos que pusieron 

en riesgo el cumplimiento de la meta de inflación para el ano. Dichos acontecimientos 

engloban los siguientes: la depreciación det tipo de cambio, las expectativas de 

inflación se encontraban por encima de la meta y además, durante los primeros días 

de Enero, algunos precios sufrieron incrementos que resultaban incompatibles con la 

meta de inflación, afectando de esta manera la detenninación de otros precios y las 

expectativas. 

Ante dichos eventos, el 18 de Enero de 2000, la Junta de Gobierno del Banco de 

México decidió intensificar su postura restrictiva de polltica monetaria, al ampliar el 

corto de 160 a 180 mdp. A partir de esta medida las expectativas de inflación se 

redujeron considerablemente. 

IU lbid. pág. 70-72 
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Posteriormente, durante el segundo trimestre del año específicamente, se 

intensificaron algunos de los factores que potencialmente podían generar presiones 

inflacionarias. Entre esos factores se pueden mencionar: las expectativas de inflación 

aún eran elevadas, hubo incremento de precios de algunas frutas y verduras y por la 

elevación de las tasas de interés internacionales. En razón de ello, el 16 de Mayo del 

2000, la Junta antes mencionada del Instituto, decid.ió reforzar la postura de la política 

monetaria ampliando el corto de 180 a 200 mdp. Debido a esta medida se presentó 

una mejoría en las expectativas de inflación. 

Sin embargo, dado que el nivel de inftación para Junio resultó mayor que el esperado, 

los agentes económicos revisaron una vez más al alza sus expectativas de inflación 

para el 2000. Ello motivó que el 26 del citado mes, la Junta de Gobierno del Banxico 

decidiera ampliar el corto por tercera ocasión a 230 mdp. Esta acción, influyó para que 

las expectativas de inflación recuperaran su tendencia descendente y coadyuvó a 

generar una reducción significativa de las tasas de interés, tanto en términos 

nominales como reales. 

A pesar de las medidas anteriormente descritas, durante el tercer trimestre del año 

2000, la demanda agregada continuó mostrando un incremento mayor que el del 

producto, lo que ocasionó que el órgano de gobierno del Instituto Central determinara 

como medida preventiva una ampliación adicional del corto a 280 mdp el 31 de Julio 

del 209(). 

Como resultado de esta nueva reslticción monetaria, las expectativas de inflación 

registraron una reducción importante. Por su parte, las tasas de interés mostraron un 

incremento temporal en respuesta a la restricción monetaria. Sin embargo, una vez 

que las expectativas de inflación disminuyeron las tasas de interés presentaron una 

ligera tendencia a la baja, pero cuyos niveles eran superiores a los previos a la 

ampliación del corto del 31 de Julio. 

Otro período que es importante revisar es el último trimestre del año que estamos 

estudiando. En los últimos tres meses del año 2000, la Junta de Gobierno del Banxico 

decidió ampliar el corto en dos ocasiones más. Estas fueron: el 17 de Octubre, cuando 
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la restr1cci6n monetaria pasó de 280 a 310 mdp; y et último aumento del corto en el 

atlo se presentó el 10 de Noviembre, al inaementarse su monto a 350 mdp.188 

Dichas acciones estuvieron motivadas por la finalidad de aear las condiciones 

adecuadas para alcanzar en 2001 una lnflaáón que no exoeclera al 6.5%. La 

modlficación de la postura de la politlca monetaria y el resumen de las acciones y 

medidas monetarias restrictivas instrumentadas, se encuentran en el siguiente 'a.&adro. 

(CUADRO 4.35) 

CUADRO 4 .35 

MEDID~ DE RESTRICCIÓN MONOARIA 2000 

(,o\plk:acl6f> del Cofto ) 

INICIO FIN MONTO DEL CORTO 

18 do ll"°""' 15 do u,..,,. . 1AAmd 12 
16deMavo 15 de Junio 200mdp 
16 de Junio 30 de Julio 230mdp 
31 de Julio 16 de Octubre 2BOmdo 
17 de Octubre 9 de Noviembre 310mdo 
10 de Noviembre 30 de Noviembre 350.mdp 
FUENTE: 8<::r>Co de MéXico. tndcodoles Econ >micos. 

Por lo que respecta a los Instrumentos con los que el Banco de México interviene en el 

mercado de dinero, cabe de8taaw' que a partir del 3 de Agosto del 2000, el Instituto 

Central, en el ejercicio de la facultad conespondiente que le olorga su ley, ilic:ió la 

emisión de Bonos de Regulación Monetaria (BREM'a), los cuales son valores que 

tienen las siguientes caracteñsticas: a) valor nominal de $100, b) Instrumentos de 

mediano plazo (en este afto se c:olocaron a un plazo de tres anos). e) colocad6n 

semanal en el mercado, d) pago de cupón cada 28 dlas y e) reglas de operación y 

régimen fiscal Iguales a los aplicables a los valores gubemamentales.187 

De este modo, el Banco de México cuenta con un instrumento propio para retirar 

excedentes de liquidez en el mercado de cillero. 

11' lbid. ptg. 73-7S 
117 Ibid. .,.. 97.98 
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~ INFLACIÓN. CR~:OITO INTERNO NETO Y TASA DE INTERÉS 

En materia de inflación, encontramos que en el ano 2000 se alcanzó con un amplio 

margen el objetivo de que la inflación no excediera el 10%, ya que el crecimiento 

registrado por el INPC fue de 8.96%. Así, la inflación del 2000 fue la más baja 

registrada en los últimos seis ai'los, es decir, desde 1994 y por segundo afio 

consecutivo se cumplió con la meta. 

En tomo a la evolución del INPC a lo largo del año que estamos revisando, debemos 

mencionar que durante los primeros meses del 2000 la tasa de variación anual de este 

índice, fue convergiendo con el objetivo propuesto. De esta manera, desde Abril la 

inflación anual se ubicó en un nivel inferior a la meta. Por otro lado, durante .Mayo y 

Junio el crecimiento anual de los precios tendió a estancarse, retomando en Julio su 

trayectoria decreciente. En Septiembre, la inflación mostró otra reducción significativa 

para ubicarse esta vez en un nivel de 8.85%. Sin embargo, a partir de Octubre 

comenzó a aumentar, alcanzando en Diciembre un nivel de 8.96% anual.188 

Entre los factores que contribuyeron al descenso de la inflación en el 2000, podemos 

encontrar los siguientes: 1) la aplicación de una polltica monetaria congruente con el 

logro del objetivo de la infladón, 2) la estabilidad del tipo de cambio en el 2000, que 

coadyuvó a que las expectativas de inflaci6n se fueran mostrando a la baja en el 

transcurso del año, 3) los propios resultados conseguidos en este ámbito a lo largo del 

ano, ya que el hecho de que la inflación mensual observada resultara menor que la 

esperada durante la mayor parte del tiempo, propició una disminución gradual de 

dichos pronósticos y 4) la percepción favorable de los agentes económicos acerca de 

la viabilidad de lograr la meta de la inflación. 

De esta manera, todos los elementos aludidos, actuando de manera conjunta 

influyeron para que la infladón y las expectativas sobre ella disminuyeran. 

Pasemos ahora al estudio del desempei'lo del CRÉDITO INTERNO NETO del Banco 

de México. Con respecto a esta variable mencionaremos que en el ano 2000 se 

cumplió holgadamente con los límites establecidos para su variación en el programa 

monetario. Asl, al cierre del at'io, el crédito interno neto se contrajo 57, 152 mdp; 
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mientras que el limite máxímo establecido para el año en el programa monetario 

permitía un incremento de hasta 17,144 mdp. Asimismo, conviene resaltar que 

también se cumplió el objetivo de no desacumular activos internacionales netos, 

mismos que conforme a lo establecido en el programa antes mencionado, acumularon 

8,249 mdd en el año.18.9 

Por otro lado y con relación al comportamiento y evolución de las TASAS DE 

INTERÉS, encontramos que éstas mostraron, en general, una tendencia a la baja. En 

este sentido, fue gracias a que tanto las expectativas inflacionarias como la inflación 

misma se redujeron, lo que dio lugar a una disminución gradual de las tasas de interés 

así como también la percepción de un menor riesgo país coadyuvó a este hecho. Lo 

anteriormente dicho confirma que la reducción que mostraron las tasas de interés no 

se debió en modo alguno a un debilitamiento de la postura restrictiva de la política 

monetaria. 

Por su parte, las tasas de interés de los CETES a 28 días durante el 2000, mostraron 

en su comportamiento reducciones en los primeros cuatro meses del año. En Mayo y 

Junio se manifestaron ligeros incrementos, pero en Julio disminuyeron nuevamente; 

mientras que a partir de Agosto de ese año, éstos mostraron una tendencia al 

crecimiento que cerró en un nivel de 17 .1 % y mostrando un porcentaje promedio anual 

de 15.3% tal como lo muestra el siguiente cuadro. (CUADRO 4.36) 

En suma, en lo que se refiere a la política monetaria para el año 2000, es importante 

mencionar que ésta continuó con su estrategia primordial de abatir las presiones 

inflacionarias. En virtud de ello, al igual que en años anteriores, el instrumento utilizado 

por el Banco de México para modificar su postura de política monetaria, fue el objetivo 

de saldos acumulados en las cuentas corrientes que mantiene la baoca en el Instituto 

Central, mismo que se denomina •corto•. De esta manera, con el carácter restrictivo 

que ha asumido la política monetaria a lo largo del año y con la aplicación de 

condiciones y medidas monetarias restrictivas, se persigue que las expectativas de 

inflación se corrijan a la baja y que se debiliten las presiones inflacionarias . 

... lbid. pág. 53 
119 lbid. pág. 78 
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CUADRO 4.36 

TASA DE INlERÉS CEJES 28 IHl\S (2000) 

("'-dio Mensual y Toca!.......,) 

MES (%) 

e~~·~ , ... ... 
Febrero 15.8 
Marzo 13.7 
Abñl 12.9 

Mavo 14.2 
Junio 15.7 
Julio 13.7 

Aoosto 15.2 
Seotiembre 15.1 

Oc tubre 15.9 
Noviembre 17.6 
Diciembre 17.l 
Promedio 15.3 

FUENTE: Bonco de México. lndcodo<es Eeon XYllcos. 

GRAFlcA 4.20 
Tasa de im.ts CETES 28 Dúls 2000 

- J i 1 1 1 
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• EVOLUCIÓN DE LOS AGREGADOS MONETARfOS 

La Junta de Gobierno del Banco de México, decidió publicar un pron6stlco aooal de la 

trayectoria diaria de la demanda de base monetaria en el programa de política 

monetaria para el 2000, ya que dicha trayectoria constituye ooa referencia general que 

complementa el seguimiento que se hace de la politica monetaria. 

El comportamiento que registró la BASE MONETARIA fue muy Simia' al pronosticado 

en el programa monetario para el afta. De modo que, al cierre del ano el saldo de la 

base monetaria se ubicó en 208,900 mdp, mientras que el saldo estimado habla sido 

de 205,900 mdp. Dicha diferencia representó una desviación de 1.5% con respecto al 

pronóstico, mismo que quedó dentro del intervalo especificado en el mencionado 

programa.1eo 

El comportamiento de la base monetaria en el ano dependió casi en su totalidad de los 

blletes y monedas en drculadón, debido al régimen de encaje promedio cero que 

desíncentiva a los bancos a tener recursos deposílados en el Banco Central y tampoco 
IOs obliga a elo. Por esto, el saldo de los billetes y monedas en cin:ulación coincidió, la 

mayor parte del ano, con el correspondiente al de la base monetaria. La trayectoria de 

esta úftima y de los billetes y monedas en clrculaá6n se muestran en el siguiente 

cuadro. (CUADRO 4.37) 

CUADR04.3 7 

BlllEl'ES V MONIDAS Y BASE MONETARIA (2000) 

(Ta1a de CrecllaienCo Nonlaal ) 

MES BILL.E1ES Y MONEDAS BASE MONETARIA 

e~~ ?0.t;. ?O 3. 
Febrero 27.2 26.4 
Marzo 25.3 22.7 
Abril 32.3 34.4 

Mavo 28.4 29.l 
Junio 35.3 35.7 
Julio 28.4 27.4 

Aaosto 24.2 25.6 
Septiembre 27.4 26.7 

Octubre 20.6 21.5 
Noviembre 25.5 24.8 
Oiclernbre 10.9 10.7 

FUENTE: Ba1co de MéJdco. lndcodores Econ mea<. 

''° lbid. pag. n 
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GRAFlcA 4.21 
BiAetes y Moned9a y Bae Monetaria 2000 

~ 
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En tomo a la evolución de la base monetaria durante el ano 2000, encontramos que en 

tres ocasiones la trayectoria de esta variable rebasó a la anunciada dtnnte el ano, 

estas variaciones se desaibeo a continuación. 

En el mes de Abril OCllTi6 la primera desviación, la cml se debió a una subestimación 

de la demanda estacional de biletes y monedas que ocurre con motivo de la Semana 

Santa. Nuevamente, en el mes de Junio se presentó una amplación de la brecha entre 

el saldo observado y el pronosticado. F11181mente, durante la tercera semana de 

Diciembre se YOtvl6 a obserVar una desviaa6n importante respecto del pronóstico, que 

fue el resultado de una Imprecisión en el cálcUo de la demanda de medio cirwlante 

con motivo de las fiestas de fin de ano.11" 

Ahora pasemos a estudiar la evoklción del medio ckculante, es decir, al agregado 

monetario M1, el cual refleja en gran medida las necesklades de los agentes 

económicos para reaizar" <iversas transacciones. Dtnnte el ano 2000, el agregado 

M1 registró "' aumento de 11.1% en t6rminos reales y de 13.3% en términos 

nomilales. 

Por su parte, el agregado monetario M2, mostró un comportamiento cuya trayectoria 

fue descendente a lo largo del ano, pero más particularmente hacia finales del mismo .• 

ya que en los últimos meses este agregado registró tasas nomlnale$ de crecimiento 

negativa&. Cabe resalta' que en dicho comportamiento la tasa de aecimiento pasó de 
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un valor máximo de 14.6% registrado en Enero a ..., valor minimo y negativo de -2.4% 

en el mes de Dldembre del 2000. 

AsimiSmo, el agregado monetario M3, también mostró una tendencia descendente en 

sus tasas de aecimlento nomlnal, aunque no mostraron valores negativos. En este 

sentido, mencionaremos que esa tendencia se reflejó en el valor de sus tasas, ya que 

éstas se movieron de l.ll nivel maxtmo de 22.7% que se manifestó en Enero a i.ll nivel 

mfnlmo de 4.6% en el último mes del ano. 

En l'9laci6n al comportamiento del agregado monetario amplio M4, encontramos que 

éste regislr6 l.ll ritmo de expansión reducido cuyas tasas de aecimiento real se 

mostraron en el primer semestre del afio en un nivel de 8%, mientras que para el 

segoodo semestre su e>epansión se vio reducida y se ublo6 en un nivel de 6.6%. Cabe 

resaltar, que este agregado en sus tasas de aecimlento nomilal, también mostró una 

reducción significativa a lo largo del ano, al pasar de 111 valor máximo registrado en el 

mes de Enero de 22.2% a un valor mlnlmo identificado en Diciembre de 11.9%. 

La evolución de los agregados monetarios en los doce meses del al\o 2000, se 

presenta en el siguiente cuadro. ( CUADRO 4.38) 

CUADR04.38 

EVOUJCIÓN DE LOS AGREGADOS MONETARIOS (2000) 

(Tasa .. Crecllldento Nomlml "'-1) 

MES M1 M2 M3 M4 
¡:....,.,... ?A? 1""' ?') 7 ?'>., 

Febrero 21.2 11.8 21.3 20.3 
Mcrzo 22.8 9.0 18.3 18.5 
Abril 25.1 12.0 20.2 20.2 

Mavo 20.9 9.0 15.9 17.5 
Junio 26.3 8.8 17.2 19.l 
Julio 25.3 5.5 16.0 18.0 

Anncto 21.1 3.8 15.0 17.2 
!:Antiembfe 20.4 3.3 12.9 ló.3 

Octubre 16.7 -1.5 8.5 13.4 
Noviembre 18.2 -3.2 5.7 120 
Diciembre 13.3 -24 4.ó 11.9 

FUENTE: Banco de Méióeo. lndcodores Econ ~os. 

191 lbid. pág. 78 
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GRÁFICA 4.22 
Evolución de los Agregados Monetarios 2000 

- i j 

Si bien es cierto que M1 y M4 mostraron un comportamiento similar a lo largo del afto, 

et medio circUante se incrementó a tasas superiores a las del agregado monetario 

amplio, lo cual refleja la preferencia del público por activo& financieros más liquides y la 

vigorosa expansión que mostró el gasto de consumo privado dlnnte el allo. 

En términos de la composldón del agregado amplio M4, cabe mencionar que en el 

2000, el saldo de la captación bancaria disminuyó de manera importante. En contraste, 

la tenencia de valores públicos y privados aeció, destacaldo a este respecto la 

aparición de los Bonos de Protección al Ahorro Bancario (BPA"s) y los BREM"s 

emitidos por el Baruclco. 

O FINANCIAMIENTO INTERNO AL SECTOR PRIVADO 

A lo largo del año 2000, el financiamiento bancario comenzó a dar muestras de 

recuperadón. Es conveniente mencionar que, si bien es cierto que en el financiamiento 

total aún persiste una contracción en términos reales, la cartera vigente de la banca 

comercial aeció a tasas reales positivas en alglllOS rubros, lo que en parte refleja et 

otorgamiento de nuevos aécitos. 

Además, dicha cartera se divide por tipo de crédito y se aprecia que el canalzado al 

consumo se ha expandido y que el fi111a11ciamiento otorgado a empresas y a pensonas 

flsicas con actividad empresarial ha repuntado ligeramente, pero aún sigue 

manifestando niveles muy bajos. 
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Es pertinente mencionar que, la dismloodón de la captación de raanos del público 

por parte de los bancos, fue reflejo de la contraoción del financiamiento, dado que, 

desde la aisis baucaiia de 1995, el financiamiento otorgado por la banca comercial se 

ha reducido. (CUADRO 4.39) 

CUADRO 4 .39 

RNANCIMllENTO OTOR6AOO AL SECTOR PRIVADO POR lA 

BANCA COMERCIAL 2000 

CONCEPTO TASA DE CRECIMIENTO REAL ANUAL 

TOTAL - 4 .8 

Empresas y Personas 

Flsicas con Actividad 1.7 

Empresarial 

Consumo 18.6 

Vivienda ~.2 

RJENTE: Banco de Méxlco. lnácodoras Econ \rricos. 

Es de vital importancia mencionar que, a pesar de que se observaron Indicios de una 

leve '9CUp8f8Ci6n del financiamiento bancario, la Importancia de las fuentes 

alternativas de financiamiento siguió en alJn'Mrio. 

Lo anterior se infiere de las encuestas que levanta el Banxico entre una muestra de 

empresas usuarias del crédito. De los resultados que arrojó el levantamiento de estas 

encuestas se puede cooc:ltjr lo siguiente: 

::) B aédito de proveedores siguió siendo la fuente de financiamiento más utilizada 

por las empresas, en especial por las pequetlas y no exportadoras. 

::) B 30% aproximadamente de las empresas encuestadas f9CUOió al crédito 

bancaño, siendo las pequel\as y las no exportadoras las que lo utllzaron con 

menor hcuencia. 

::) Los principales motivos por los que las emPf9S86 no utllzaron crédito bancario, 

fueron, por orden de Importancia: las altas tasas de i1terés y la negativa de la banca 

a prestar. 
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~ Finalmente, las empresas que obtuvieron crédito lo destinaron principalmente a 

capital de trabajo.192 

Adicionalmente, una estimación del saldo del financiamiento que otorgan las 

principales fuentes no bancarias, entre ellas proveedores, emisoras de tarjetas no 

bancarias, sociedades de ahorro y préstamo, aseguradoras, arrendadoras financieras, 

empresas de factoraje, entre otras; muestra que la tasa de crecimiento real anual de 

este financiamiento pasó de 5.6% en el cuarto trimestre de 1999 a 11.8% en el mismo 

período del al\o 2000.193 

En virtud de lo anterior, debemos mencionar que las fuentes alternativas de 

financiamiento han sido un factor de enorme trascendencia en el desempeño positivo 

de la actividad económica. 

Es así como, hemos concluido con nuestro estudio anualizado de la política monetaria 

en el período de gestión Zedillista 1994-2000, resaltando en él aspectos relevantes y 

relacionados con la aplicación, instrumentación y desempeño de la política monetaria 

como elemento fundamental de la política económica y, que además, se vinculan con 

el resultado que ésta arroja, aspectos como son: la política cambiaria, las acciones y 

medidas en materia monetaria, la inflación, el crédito interno neto del Banco de México, 

las tasas de interés, la evolución de los integrantes de la oferta monetaria, es decir los 

agregados monetarios y el financiamiento interno al sector privado. Finalfl')ente, 

teniendo el estudio anualizado que realizamos en este apartado como base, 

pasaremos a nuestro siguiente apartado, que corresponde al balance sexenal en 

materia de política monetaria. 

C) LA POLinCA MONETARIA: EL BALANCE SEXENAL 1994--2000 

En esta parte del capítulo IV de este trabajo, llevaremos a cabo el balance sexenal de 

la política monetaria implementada durante el lapso de gestión Zedillista. La finalidad 

de realizar este estudio es aportar una reflexión general acerca de la manera como se 

instrumentó esta política en este período de administración, enmarcada en la 

estrategia económica del modelo neoliberal. 

'
92 lbid. pag. 44 

193 ldcm 
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Como se recordará, en el inciso B) del apartado IV.2 del presente capitulo cuarto, se 

realizó un análisis anualizado de la política monetaria. La idea de haber realiZado este 

estudio de cada aM en la administración del Presidente Ernesto Zedillo, es contar con 

una premisa en la cual poder basamos para después generar una conclusión más 

general acerca de las características que la política monetaria asumió en el sexenio 

que se está estudiando, que a su vez, considere y enmarque todos los aspectos 

relevantes de esta política y, asimismo, encuentre cuales han sido los aspectos e 

instrumentos que se mantuvieron vigentes en ella durante todos los arios, o bien, en la 

mayoría de eles y, de este modo, conocer los principales efectos y resultados de la 

aplicación de los mismos en las principales variables monetarias. 

El 1º de Diciembre de 1994 el Dr. Ernesto Zedillo Ponce de León asumió la presidencia 

de la República y el 30 de Noviembre del 2000, llegó al final su administración 

presidencial. Al concluir esta gestión presidencial es importante realizar un recuento de 

lo realizado durante la misma y los resultados que se ocasionaron en las variables 

monetarias a lo largo de dicha administración. 

En esta parte, se otorgaran los argumentos que nos permitan evidenciar claramente la 

postura de la política monetaria que han Uevado a cabo las autoridades financieras del 

país durante el sexenio 1994-2000, argumentos que estarán basados en el estudio 

anualizado llevado a cabo previamente en esta investigación. 

Del mismo modo, esos argumentos nos servirán para definir si ha sido efectiva la 

postura del Banco Central para contener las presiones inflacionarias, así como para 

identificar cuáles han sido los efectos que ha tenido ésta postura de politica monetaria 

sobre las principales variables de carácter monetario. 

Conviene mencionar que, en este apartado, sólo nos encargaremos de estudiar los 

efectos de la postura de la política monetaria y su instrumentación sobre las variables 

monetarias y en otro apartado posterior de este capítulo, estudiaremos los efectos de 

la misma en las variables económicas. 

Para realizar este análisis sexenal, asumiremos el mismo esquema que se adoptó 

para cada ar'\o, esto es, revisaremos la política camblaria, las príncipales acciones de 

228 



política monetaria, el comportamiento de la inflación y de las tasas de interés, la 

evolución de los agregados monetarios y al financiamiento interno al sector privado. 

Primeramente estudiaremos la POÚTICA CAMBIARIA y el comportamiento del tipo 

de cambio de 1994 al 2000. En este sentido, es importante recordar que la devaluación 

del peso se presentó de manera abrupta y descontrolada; en el momento en que el 

Banco de México ya no fue capaz de mantener un precio de garantía del dólar, y 

además, ante los efectos de una reducción drástica de las reservas internacionales, 

así como de la enonne y creciente movilidad que adquirieron los flujos de capital. Lo 

anterior hizo necesario y conveniente, para las autoridades monetarias, la adopción de 

un régimen cambiario de libre flotación a finales de 1994 y que prevaleció v igente a lo 

largo de todo el sexenio. 

En cuanto al comportamiento del tipo de cambio, se debe mencionar que de 1994 a 

1995 el peso mexicano se depreció en un 43.5%, al pasar de $5.33 a $7.64 pesos por 

dólar (promedio anual). Durante 1996 y 1997 la depreciación del tipo de cambio fue 

bastante menor asumiendo un porcentaje de 2.73% y 2.96% respectivamente para 

cada ar'lo, dado que el tipo de cambio en esos ar'los fue de $7.85 y $8.08 pesos por 

dólar. La menor depreciación del peso, durante esos aMs, se debió a un incremento 

en el nivel de las reservas internacionales, una mayor entrada de capitales y un 

superávit en la balanza comercial. 

Posterionnente a esta relativa· estabilidad en el tipo de cambio, el 27 de Octubre de 

1997 se desató la crisis financiera de los países del Sudeste Asiático, entre ellos: 

Malasia, Tailandia, Indonesia, Filipinas, Singapur, Hong Kong, China, Taiwán, Japón y 

Corea del Sur. La crisis de los países antes mencionados, se expresó en la 

devaluación de sus monedas y en la caída de las bolsas de valores de los mismos, 

que a su vez, incidieron en la caída brutal de Wall Street, arrastrando con ella a las 

bolsas de valores europeas y latinoamericanas, generando asi un incremento en la 

inestabilidad de la economía mundial en los mercados financieros y de cambios.194 

194 Campos Manriq~, lrma. "'Origen y Efectos de la Crisis Asiática en México". En: Comcrs:io Exterior. Crisis Asiática y 
E@!onúa MU!ldia) Banco Nacional de Comercio Extoior. S.N.C. Vol. 49. No.· 2. México, Febrero 1999. Pág. l 19. 
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Como era de esperarse, la economía mexic3la también se vio afectada y Jas 

consecuencias se resnieron en el atlo de 1998 con tn1 depredacl6n considerable del 

peso con relación al dólar de 22.04%, y registráldose un tipo de cambio promedio de 

$9.90 pesos por dólar, que se manifestó a causa de la salida de capitales y, por 

consiguiente, de la dismiluci6n de reservas lntemaclonales como resultado de la 

lnoertidumbre económica y financiera de aquellos momentos. 

Por otro lado, en 1999 el tipo de cambio con respecto al dólar se apreció en 3.55% y 

se ubicó en un nivel de $9.51 pesos por dólar aproximadamente. Esta apredación se 

debió a que se presentó una mayor entrada de capitales y, por ende, un incremento en 

el nivel de las reservas intemadonales. 

Finalmente, el sexenio ooncluy6 en el ano 2000 con oo tipo de cambio promedio de 

$9.47 pesos por dólar, índicando asi un 1NW'Qen de apredaci6n del peso por 0.44%con 

respecto al dólar y al ano antenor. B comportamiento del tipo de cambio se muestra 

en el siguiente cuadro. (CUADRO 4.40) 

ctJ4.DRO 4.40 

TIPO DE CAMBIO 1994 - 2000 

(Pesoe por D6lar ) 

AfiO TIPO DE CAMBIO MARGEN DE VARIACION 

(PROllS)J() ANUAi.) (%ANUAi.) 

JOOA "' .... -
1995 7.64 43.52 
1996 7.85 . 2.73 
1997 8.08 2.96 
1998 9137 22.04 
1999 9.51 -3.55 
2000 9A7 -0.44 

FUENfE: Banco de MéXico. tnócodo<es Econ ltricoJ. 
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Con relación a la POSTURA DE POLiTICA MONETARIA Y SUS INSTRUMENTOS, 

cabe set'\alar que ésta, a lo largo de todo el sexenio, fue marcada y fundamentalmente 

restrictiva, ya que tal como se estudio anteñormente, en todos los anos del período 

1994-2000 ésta polltica se orientó y basó en oo objetivo de abatimiento de la inftaclOn 

e igualmente, en los programas monetarios, pera todos y cada uno de los anos de ese 

sexenio, el Instituto Central se comprometió a evitar 1.1\8 expa11si6n excesiva de la 

base monetaria y a no Inyectar más liquidez que la estrictamente necesaña. 

Asimismo, el Banxico no sólo no expand6 la base monetaria, sino que también 

estableció limites al aecimiento de su CR~orro INTERNO NETO asl como objetivos 

de no de&acunUar activos i11temaao11ales. 

Del mismo modo y en tomo a las ac:clones e instrumentos de política monetaria, cabe 

sellalar que ésta se ejecutó por medio del esquema denominado "Encaje Promedio 

Cero", mismo que también es conocido con el nombre de "Régimen de Saldos 

Acumulado&", cuyo objetivo es enviar sel\ales a los partidpal des en los mercados 

financietos a &l de que c:lt'ijan su conducta hacia oo determinado objetivo que fija el 

Banco de México. Como se recordará, este mecanismo constituyó la ínnovaci6n en el 

ano 1995, cuando se adoptó como instrumento crucial de la politica monetaria; pero 

las apllcadones más severas de este mecanismo se cleron dunne 1998 y 2000, 

aunque en mucho menor medida fue empleado en el resto de los aftos en el sexenio. 
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En ese sentido, la política monetaria restrictiva durante el sexenio Zedillista se vio 

reflejada en la aplicación de este Régimen de Saldos Acumulados, que 

prioritariamente tuvo un objetivo negativo de saldos acumulados, es decir, aplicó 

"Cortos· al sistema bancario, mismos que consisten en reducir a los bancos 

comerciales su liquidez a través de las cuentas que éstos mantienen en et Banco 

Central. 

Inicialmente, el instrumento mencionado en el párrafo anterior, se presenta como una 

alternativa ante la revisión del cumplimiento de las expectativas económicas para 

1998, con la f1nalidad de reducir el nivel de inflación que se generó a consecuencia 

esencial de la depreciación del tipo de cambio a causa de la salida de capitales y, por 

consiguiente, de la disminución de las reservas internacionales como reSUltado de la 

incertidumbre económica y financiera que se percibía en aquellos momentos, debido al 

estallamiento de la crisis de los países del Sudeste Asiático eo 1997. 

De este modo, durante el año 1998 se aplicaron seis cortos monetarios, del mes de 

Marzo al mes de Noviembre, pasando de 20 mdp el primero a 130 mdp el último de 

ellos. Posteriormente, en 1999 en el mes de Enero se aplica únicamente un corto de 

160 mdp, con el mismo fin de reducir el índice inflacionario. Asimismo, para el 2000 

nuevamente se aplicó una serie de cortos, que en total sumaron seis en el ano, desde 

el mes de Enero a Noviembre, pasando de un monto de 180 mdp a 350 mdp, con la 

finalidad de cumplir con las expectativas de inflación correspondientes al ano. 

Es conveniente mencionar que, fundamentalmente las acciones del Banco Central en 

materia de politica monetaria, se han llevado a cabo principalmente mediante ajustes 

al objetivo del saldo acumulado de las cuentas conientes que aquel les lleva a los 

bancos comerciales. Sin embargo, también ha implementado instrumentos y medidas 

adicionales que complementaron al antes descrito, para así incrementar la efectividad 

y alcance de la política monetaria en el logro de sus objetivos. 

Entre los instrumentos y medidas adicionales a los ·cortos• al sistema bancario 

implementados por el Banxico, se encuentra el mecanismo de Depósitos Obligatorios. 

Este mecanismo reforzó a los instrumentos de política monetaria en el sexenio y 

constituyó una medida restrictiva complementaria que adoptó la autoridad monetaria 
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cuando las circunstancias económicas así lo hicieron necesario, esto es. cuando la 

meta de Inflación se vio amenazada. 

Es así como el Banco de México, la autoridad monetaria en nuestro país, poniendo en 

práctica los instrumentos descritos en el programa monetario para cada ar'lo y llevando 

a cabo acciones combinadas restrictivas y, algunas de ellas, discrecionales orientó y 

encaminó su política monetaria y de igual fonna se movió en la dirección de lograr su 

objetivo de abatir las presiones inflacionarias. 

En materia de INFLACIÓN, encontramos que gracias a la postura de política 

monetaria restrictiva y al uso y acción combinada de sus instrumentos y medidas, se 

obtuvieron resultados considerables y significativos en este sentido. 

Así, para el balance sexenal en materia de crecimiento y variación del INPC tenemos 

que en el allo 1994 se registró lo que, hasta ese momento, se consideraba el indice 

más bajo de inftación en los veinte ar'los anteriores a 1994, siendo éste de 7.05%. Sin 

embargo, en 1995 como resultado de la continua devaluación del peso respecto al 

dólar y debido a la crisis que ello generó, el INPC se disparó hasta llegar a un nivel de 

51 .97%, mismo que se convirtió en la tasa de inflación más alta de todo el sexenio. 

Después de ese ai\o, cuya característica más evidente es haber mostrado los signos 

más representativos del impacto de la crisis financiera desencadenada en 1994, 

empezaron a generarse indicios de recuperación que se expresaron en una reducci6n 

de la tasa de inflación en los siguientes dos ar'los, esto es, en 1996 se registró una 

tasa de inftaci6n de 27.7% y en 1997 una de 15.7%. 

Pese a estos indicios de relativa reCtJperación económica, a fines de 1997, en Octubre 

para ser más específicos, se desató la crisis asiática que tuvo repercusiones sobre 

muchas economías en el mundo, entre ellas la nuestra. El impacto de la crisis asiática 

provocó una depreciación de nuestra moneda respecto al dólar y, por ende, un 

incremento en la tasa de inflación respecto al año anterior, ubicándose en 18.6%. 

233 



Posteriormente, los dos úlllmo6 anos del sexenio, se caracleriDf'on por buscar la 

recuperaci6n económica y en elos la volatlidad del tipo de cambio se redujo, y con ela 

se presentó lila reducción muy sígniflcativa en los niveles de inftaci6n para estos dos 

aftos, la wal fue de 12.3% en 1999 y de 8.9% en el 2000. 

La tasa de Inflación del ano 2000 fue la nm baja desde 1995. En el cuadro que se 

presenta a oontinuación, se resume el comportamiento anual que mostró el INPC a lo 

largo del sexenio 1994-2000. (CUADRO 4.41) 

CUADR04.41 

TASA DE INRACIÓN ANUAL 1994 • 2000 

(N'C 'J(, ANUAi.) 

AÑO TASA DE INFLACIÓN 

100.t 7nc; 

1995 51.97 
1996 27.70 
1997 15.70 
1998 18.60 
1999 12.32 
2000 8.96 

FUENTE: 8<r>co de MélÓCO. lndcodo<es Econ )micos. 

GRÁFICA 4.24 
Tasa de lnft..:ión 1194-2000 

80 

50 

~ 
!E 

1 u 
10 

o , .. 19915 19116 1987 19116 19118 2000 

Nto 

234 



Dentro de ésta revisión sexenal también está el comportamiento del CRÉDITO 

INTERNO NETO del Banco de México y él de las TASAS DE INTERÉS. En tomo al 

primero de ellos, encontramos que únicamente en el primer año del sexenio, es decir, 

en 1994 el monto del Crédito Interno Neto se incrementó como resultado de la 

necesidad que tuvo el Banco Central de aportar liquidez a la banca cuando 

comenzaron los sucesos políticos y el pánico se expandió desencadenando la crisis 

financiera de aquel año. Sin embargo. a partir de 1995 el monto de esta variable 

descendió, debido a que, con un esquema de libre flotación vigente en nuestro país, la 

base monetana se ve modificada por el manejo discrecional del Crédito Interno Neto 

del Instituto Emisor. Por lo anterior, a partir de 1995 se cumplió con la meta 

establecida en el programa monetario para cada año referente al crecimiento en el 

monto de este renglón monetario, ya que para cada uno de los años éste monto se 

contrajo respetando los límites pactados en los programas monetarios. 

Existe otro indicador que refleja el tipo de política monetaria que se aplicó durante el 

sexenio del Presidente Ernesto ZediHo Ponce de León, este indicador lo constituye el 

comportamiento de las TASAS DE INTERÉS. En esta materia encontramos que, el 

nivel de las tasas de Interés activas fue muy elevado a lo largo de todo el sexenio. Así, 

estas tasas de interés iniciaron el sexenio con un nivel de 55.97%. Este nivel fue 

descendiendo en los siguíentes años, pero conviene mencionar que estas reducciones 

fueron muy leves y por lo tanto sus niveles permanecieron altos, alcanzando un nivel 

mínimo de 22.02% en 1997. Sin embargo, la crisis asiática que estalló a fines de aquel 

al\o, impactó los niveles de las tasas de interés y nuevamente se inctementaron 

significativamente para 1998, ubicándose en un nivel de 45.17% mismo que fue 

descendiendo hasta cerrar el sexenio en el afio 2000 con un nivel de 24.50%. 

Los niveles antes descritos de las tasas de interés activas, contrastan con los 

porcentajes que mostraron las tasas pasivas de los depósitos a plazo (90 dias) para 

los mismos años, que además ponen en evídencia relativa los amplios márgenes de 

intermediación financiera de los bancos comerciales. Los promedios porcentuales 

anuales de las tasas de interés activas.Y pasivas para todo el sexenio se muestran en 

el siguiente cuadro. (CUADRO 4.42). 
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CUADR04.42 

TAS4S DE INff.RÉ'S ACTl\'AS Y PASIVAS 1994 • 2000 

BANCOS COMERCIALES 
(% l'ro8IMlo Anual ) 

AtfO TASAAClJVA TASA PAfilVA• 

100.ol <:<:o 07 ..non 
1995 39.52 25.12 
1996 39.-46 25.84 
1997 22.02 14.50 
1998 45.17 36.23 
1999 31.34 20.62 
2000 24.50 14.90 

•0cp >s:los o F10zo 90 dos 
FUENTE: 8cnco de México. lndcodo<es Econ )<ricos. 
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Por otro lado, también encontramos el comportamiento del promedio anual de la tasa 

líder de los CETES a 28 días de 1994 al 2000. En el ano 1994 se habla registrado et 

promedio anual de la tasa de interés de los CETES más bajo, siendo éste de 14.10%. 

Sin embargo, en 1995 a consecuencia de la continUa depreciaá6n del peso con 

respecto al dólar que se generó en ese ano y con el repoote de la inftación, la tasa de 

intef'és de los CETES se Incrementó y se ubicó en 48.50%. Posteriormente, la tasa fue 

disminuyendo en los siguientes anos, debido principalmente a· que el nivel de inflación 

disminuyó y hubo una menor depreciaci6n del peso. Pese a lo anterior, y a 

consecuencia del st.l'Qlmiento de la crisis de los paises del Sudeste Asiático a finales 

de 1997, se generaron desajustes económicos que se manite$taron en 1998, entre 

ellos el incremento de la depreciaci6n del peso y un aecimiento en el nivel de la 

infladón; factores que ocasionaron que se alterara la tasa de interés de los CETES 

inaementándola significativamente, cinco puntos porcentuales, respecto del año 

anteñor, para colocarla en un nivel de 24.80% 

Finalmente, en 1999 y el 2000 nuestra economia oonduyó et sexenio con un proceso 

de recuperación y estabilidad económica, mismos que se vieron reflejados en una 

menor volatiidad del tipo de cambio. Éste último, a su vez, mostró una apreciac::ión asl 

como un considerable descenso en el nivel de precios, acontec:imlentos que 

permitieron que la tasa de Interés promedio anual de los instrumentos lideres se 

ubicara en un proceso deseendente. La evolución anual de la tasa de ínterés de los 

CETES en el sexenio se muestra en el siguiente cuadro. (CUADRO 4.43) 

CUADR04.43 

TASA DE INlBlÉS CEJES 28 DÍAS 1994 • 2000 
(PROMmlO % ANllAl) 

AÑO % 

10< .. 1A 1 
1995 -48.5 
1996 31.4 
1997 19.8 
1998 24.8 
1999 2 1.4 
2000 15.3 

FUENTE: ecnco de Mél<ico. lncfeodo<es Econ )rricos. 
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GRÁFICA 4.26 
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En 10 que respecta a la EVOLUCIÓN DE LOS AGREGADOS MONETARIOS, 

basándonos en nuestros análisis anuales de ta politica monetaria, encontramos que 

éstos también expresaron el caracter resttictivo de la misma, ya que todos elos se 

movieron en relación a la necesidad de postura de politica monetaria disel\ada en IOs 

programas monetarios. 

Los agregados representan las necesidades monetarias de IOs agentes económicos, 

por elo, evidentemente éstos únicamente reflejaron las oondiciones especificas y 

restrictivas de la politica monetaria y de acciones combinadas con el firme propósito 

del combate a la inftad6n y teniendo corno base el compromiso, clara y 

específicamente definido por el Banxico, de evitar una expansión excesiva de la base 

monetaria, otorgando únicamente la oferta de dinero primario necesaria para haoer1a 

corresponder con su demanda. 

De este modo, los efectos de la devaluación del peso, la escasez de las reservas 

intemacionates, la salida desmesurada de IOs ~ de capitales y el aumento 

considerable del INPC, conllevaron a que disminuyera et saldo de los billetes y 

monedas en circulación como proporción del PIB de 1994 a 1996, pasando de 3.16% a 

2.49%, mostrando asl 00 leYe descenso del cinero en cirWaci6n dentro del PIB. 
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Posteriormente, con la reducción en la volatilidad del tipo de cambio y su consecuente 

apreciación y la reducción de la inflación, ocasionaron que la pcopoición de biletes y 

monedas con respecto al PIB registrados de 1997 al 2000 empezara a ascender de 

manera lenta y gradual, pasnto de 2.62% a 3.02% a Jo largo de esos cuatro aftos, 

mostrando de esta manera, un llgero ascenso del dinero en circulacl6n con respecto al 

PIB. (CUADRO 4.44) 
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CUADRO 4 .44 

BILLETES 'V MONEDAS EN CIRCULACIÓN 

PROPORCIÓN DEL PIB 

( 1994 • 2000) 

ARO (o/o) 

1988 3.16 
1989 2.73 
1990 2.49 
1991 2.62 
1992 2.73 
1993 2.88 
1994 3.02 

FUENI€: Banco de Me.xlco. Indicadores Económicos 

GRÁFICA 4.27 . 
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El último aspecto que se estudió en los análisis anuales de la política monetaria 

realizados en el apartado anterior, fue el que se refiere al FINANCIAMIENTO 

INTERNO AL SECTOR PRIVADO otorgado por la banca comercial. 

En ese sentido, los resultados que arrojan nuestros estudios anualizados realizados en 

esta materia, son los que a continuación sei'ialaremos. 

Primeramente debemos mencionar que el único año que muestra una tasa de 

crecimiento real anual positiva y significativa en todos los rubros es 1994. Los rubros 

que estudiamos fueron: 

WEI financiamiento al sector privado total 

fif'EI financiamiento otorgado a las empresas y personas físicas con actividad 

empresarial 

firEI financiamiento a las personas físicas, dentro de este último: el financiamiento 

otorgado al consumo y a la vivienda. 

Así, encontramos una tasa de crecimiento real anual positiva para todos ellos en 1994. 

Sin embargo, como se recordará, en el mes de Diciembre de aquel año, se 

desencadenó la crisis financiera y cambiaria de gran trascendencia en nuestro país. 

Esta crisis tuvo enormes impactos sobre la economía mexicana, impactos negativos 

que se resintieron en el decrecimiento del producto, el repunte de la inflación, la 

pérdida del empleo y, obviamente no fue la excepción, el sistema financiero mexicano, 

en especial la banca comercial que se vio envuelta en problemas de capitalización y 

cartera vencida. 

De este modo, a partir de 1995 todos los renglones mencionados anteriormente, 

mostraron tasas reales de crecimiento anual negativas, pero siendo las más altas las 

q~ se presentaron durante 1995. Así por ejemplo, en ese año el financiamiento 

interno total registró una caída real de 16.9% y el renglón de crédito otorgado a las 

personas fíSieas mostró una muy significativa reducción de 11.5%, mientras que fue el 

crédito al consumo el que se vio más fuertemente afectado con una caida del 43.5%. 

En el transcurso de los siguientes tres años y gracias a la mejora en las condiciones 

económicas tanto internas como externas, las tasas de crecimiento real anual de 
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financiamiento al sector privado se fueron recuperando levemente, pero aún 

mostraban signos negativos; así la tasa de crecimiento del financiamiento total pasó 

de -11.5% en 1996 a -3.2"k en 1998. Pese a ello, en 1999 esta tasa nuevamente se 

incrementó y pasó a -5.9%, lo anterior debido principalmente a las actversas 

condiciones económicas internacionales. Para el 2000, nuevamente se redujo esta 

tasa y se ubicó en -4.8%. 

Por otro lado, el rubro que se refiere al financiamiento interno otorgado a las empresas 

y personas físicas con acttyidad empresarial, también mostró signos de leve 

recuperación. Sin embargo, conviene aclarar que la tasa de crecimiento real anual en 

este renglón fue negativa desde 1995 hasta 1999, esto implica que cuatro ar'los del 

sexenio ZediNista la tasa del financiamiento interno a empresas y personas físicas con 

actividad empresarial fue negativa y únicamente en 1994 y 2000 esta tasa fue positiva, 

aunque cabe adarar que en 2000 el crecimiento fue muy poco significativo de 1.7%. 

Cabe mencionar que, en materia de financiamiento a las empresas y personas físicas 

con actividad empresarial, a pesar de que se observaron indicios de una leve 

recuperación en el ftnanciamiento bancario, las fuentes alternativas de financiamiento 

tales como proveedores, sociedades de ahorro y préstamo y arrendadoras financieras 

entre otras; fueron las que jugaron un papel preponderante en el desempeño positivo 

de la actividad económíca, dado que estas fuentes alternativas constituyeron a lo largo 

del sexenio una buena opción de financiamiento al sector pñvado que contribuyó muy 

benéficamente al desenvolvimiento económico durante esos seÍS 81'\os. 

Asimismo, en tomo al financiamiento otorgado a las personas fisicas, encontramos 

que las tasas de crecimiento real anual en este rubro decayeron y se mostraron 

negativas a lo largo de todo el sexenio. A este respecto y con relación al crédito al 

consumo, es pertinente decir, que el crecimiento en este renglón no fue muy 

significativo. AJ contrario, ha mostrado tasas altamente negativas y con escasos 

indicios de recuperación, ya que para la mayoría de los ar'los en ese período sexenal el 

ftnanciamiento otorgado por la banca comercial a laS personas flsicas vía tarjeta de 

crédito ha mostrado niveles negativos altos. Así por ejemplo, para 1995 el 

financiamiento otorgado por esta vía se redujo y se colocó en una tasa de crecimiento 

real anual de -40.7%, para 1996 de -43.0%, en 1997 y 1998 mostró signos de 
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recuperación pero contínuó con su tendencia negativa, indicando ser de -18. 7% y 

-7.3% respectivamente para cada al'io. 

La misma tendencia y desempei'lo muestra el financiamiento otorgado para la 

adquisición de bienes de consumo duradero, ya que el único al'io que indicó tener una 

tasa de crecimiento positiva fue 1994 y con un nivel muy bajo de 2.9%, mientras que 

en 1995 fue de -49.1 %. A partir de 1996 comenzó a mostrar signos de recuperación, 

este renglón de bienes de consumo duradero, pero aún efll(énninos negativos para 

ubicarse en -23.0% y para los dos siguientes años, 1997 -20.3% y en 1998 -11 .8%. 

Pese a esto, en 1999 volvió a caer y en 2000 mostró una muy escasa recuperación. 

Cabe mencionar que, en tomo al financiamiento otorgado a las personas físicas en 

materia de consumo y adquisición de bienes duraderos, al igual que con las empresas 

las fuentes alternativas que otorgaron crédito para estos dos renglones antes 

mencionados, también tuvieron una vital importancia, ya que permitieron que estos 

rubros se fueran recuperando en su crecimiento y apoyaron a que su desempel'io fuera 

favorable para las familias y empresas. Dentro de estas fuentes alternativas que 

otorgaron crédito a las personas físicas para el consumo, están: las emisoras de 

tarjetas de crédito no bancarias, los consorcios comerciales, las tiendas 

departamentales y los mismos establecimientos donde los consumidores suelen 

comprar. 

En términos del financiamiento otorgado a la vivienda, tenemos que en 1994, 1995 y 

1996, éste rubro mostró una tasa de crecimiento real positiva, pero significativa 

únicamente para 1994, mientras que para los otros dos 81'\os mencionados esta tasa 

refleja, más bien, condiciones de estancamiento, al ser de 2.6% y 0.6ºA. 

respectivamente. Ya para 1997, este renglón de financiamiento a la vivienda empezó a 

mQStrar indicios de deterioro y a partir de este al\o presentó tasas de crecimiento 

negativas que se movieron de -0.7% en 1997, -8.9% en 1998, -8.5% en 1999 y con 

una leve recuperación en el 2000 y se ubicó en -5.6%. 

De esta manera, tenemos que la mayoría de los renglones antes desaitos, 

presentaron panoramas de deterioro, ya que mostraron niveles negativos, o bien, muy 

bajos de crecimiento en la mayor parte del sexenio. 
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Lo anterior constihlye et reflejo del Impacto de la postwa de la polltica monetmia y la 

apllcaá6n de sus diverso6 lnstrumen&oe, asi como también de las oondláooes 

econ6micas, nacionales e Wltemac:ionales, que conllevaron a la lmplemenlaci6n de una 

politlca monetaria prormdamenle restr1áiva. 

Debemos menaonar que a pesar de que desplés de 1995 y a lo largo de· esos anos 
hasta el 2000, el ftnanclamlenlo ba1C81'io empezó a dar mueslraS de~. aún 

se mantuvo en tasas negativas y rnailestó niveles muy bajos. 

La evolución del fll•x:iamiellto lnl8mo al sector privado otofgado por la banca 

c:omercial se encuenlra expresado en el siguiente cuadro. (CUADRO •M) 

CUADRO 4.45 

FINANCIAMIENTO OTOR&\DO POR LA BANCA COMERCIAL AL 

SECTOR PRIVADO 1994 ·2000 

cr-11e Credllllelllo 11eai1 ..... > 
l9SOllAS ASICAS 

E•. Y PERSONAS 

AÑO TOTAL FfSICAS ACT. EMP. TOTAL CONSUMO VIVIENDA 

100..i '.'11.A "lA 7 16.7 0 .1 ')l;ll 

1995 -16.9 -18.5 -11.5 -43.5 2.6 
1996 - 11.5 -13.2 -6.8 -36.9 0.6 
1997 -8.1 -9.4 -3.1 - 19.2 -0.7 
1998 -3.2 -1.0 -8.9 -8.6 -8.9 
1999 -5.9 -6.4 -14.3 -5.2 -8.5 
2000 -.4.8 1.7 NO 18.6 -5.6 

FU~f: Banco de M!xico. Indicadores Económico. 

En este análl&ls y revisión de los resulados monetarios que se genetaroo en el 

sexenio 1~2000 a cargo de la administración del Dr. Ernesto Zecllo, hlrf otro 

elemef ito de vital lq>ortancia y de gran trascecldesm eatudilw', que además se ubica 

como uno de los m6s Importantes elementoS de esta tesis. Ese aspecto es: LA 

CARTERA VENCIDA DE LA BANCA COMERCIAL, de la al8I bataemos de tmiear 

sus causas y estudbWemos también su evolución a lo largo de este sexenio. 

Primeramente. debemos meilClol• que el coeficiente de cartera vencida de la banca 

comercial tuvo ooa tamlda asoetldetlte desde aAos &1HOO!es a 1994, ano en que 

asumi6 la presidencia Ernesto Zedilo. 
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Sin embargo, esta tendencia al incremento en la cartera vencida de la banca, además 

de haber continuado en todo el sexenio se hizo más profunda, ya que en cada uno de 

los ailos desde 1994 al 2000. el coeficiente de cartera vencida mostró tasas de 

crecimiento real anual elevadas, pasando de 8.3% en 1994 a 31 .4% en el 2000.196 

Asimismo, debemos recordar que el menor ritmo de crecimiento económico durante 

1993 y 1994, los altos niveles de las tasas de interés y la suspensión de financiamiento 

voluntario que se presentó derivado de la aisis de 1994, fueron los detonantes del 

problema de la creciente insolvencia de un numeroso grupo de los acreditados 

bancarios y, por consiguiente, del crecimiento de la cartera vencida de la banca 

comercial en nuestro país. 

Cabe recordar, que las carteras vencidas emergieron como un megaproblema del 

sistema financiero mucho antes de la macrodevaluación decembrina del ailo 1994. Es 

importante mencionar, que el crecimiento de las carteras vencidas arrancó entre 1989 

y 1990 en el sector agropecuario, pero se generalizó prácticamente afectando a la 

industria, al comercio y a los consumidores a partir de 1992. Sin embargo, la aisis 

financiera iniciada en Diciembre de 1994 como una crisis cambiarla, agudizó los 

problemas de cartera vencida que ya existían. 

Entrando en el terreno de las causas reales de las carteras vencidas y la aguda 

problemática financiera, que aqueja tanto a la banca comercial como a nuestra 

economla en general, diremos lo siguiente. 

Si bien es cierto que los problemas de cartera vencida ya existían, éstos se vieron 

agravados por el menor crecimiento económico desde 1993, por el incremento en las 

tasas de interés activas y, por ende, en los márgenes de intermediación bancaria, 

incrementos de tal magnitud que pusieron en duda la capacidad de pago de los 

deudores. 

Así, el origen del rápido crecimiento de las carteras vencidas de los bancos mexicanos 

desde 1993, se encuentra en las características que asumió la reforma financiera del 

sexenio Salinísta y la privatización bancaria efectuada durante la administración 

anterior a la de Zedino. 

,., Banco de México. lnfonnc:s Anuales 1994-2000. 
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Cabe mencionar, que la política financiera del sexenio Safenista, estuvo guiada por los 

objetivos de alcanzar una regulación de mercado de los intermediarios y por una 

creciente apertura de los servicios financieros, acordes oon una economía más abierta 

que estuviera orientada a generar un ingreso adecuado de divisas en función de los 

requerimientos de moneda extranjera que exige el proyecto de cambio estructural. 

Otro factor que ha influido en el crecimiento de las carteras vencidas, que además está 

inmerso en la reforma financiera, es la venta o privatización de Ja banca, misma que se 

Hevó a cabo a distintos grupos económicos y que empujó a un acelerado cambio en la 

composíción de los prestatarios, con lo cual, se procesó un redimensionamiento de los 

intermediarios financieros, que a su vez, condujo a fusiones bancarias y al 

establecimiento de nuevos bancos. Cabe resaltar que, el incremento de las tasas de 

interés activas y de los márgenes bancarios fue parte del proceso de reestructuración 

de los bancos. 

Otro aspecto que es importante mencionar, puesto que agravó la situación de las 

carteras vencidas en nuestro país, es el hecho de un efecto perverso en la economía 

de las empresas, que es el alza de las tasas de interés, mismas que se mantuvieron a 

lo largo del sexenio muy por encima de las expectativas de crecimiento de los ingresos 

de las mismas empresas y también de las familias. Asimismo, dada la incapacidad de 

pago se presentó una significativa acumulación de intereses, que de ígual modo, 

procede de ese mismo incremento de las tasas de interés que se encuentra muy por 

encima del aecimiento en los ftujos de efectivo de las empresas, en particular de las 

medianas y pequeñas, y de una dismínución real en los ingresos de las familias. 

Adicipnalmente, el problema de la cartera vencida de los bancos ha elevado mucho la 

incertidumbre financiera y ha mermado la confianza en el sistema financiero, ya que 

éste último no está cumpliendo cabalmente su objetivo en la economía, que es aque1· 

de servir de Intermediario entre los propietarios del capital con los necesitados de 

recursos financieros. 
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De esta manera y gracias a los resultados que arrojaron los análisis anuales de la 

politíca monetaria realiZados anteriormente en esta tesis, inferimos que dada la 

postura de política monetaria restrictiva que tuvo como efectos el alza en las tasas de 

interés, la acumulación de intereses, incapacidad de pago y suspensíón en el 

financiamiento otorgado por la banca comercial, todos estos elementos empujaron a la 

insolvencia a la mayor parte de los acreditados por los intermediarios financieros, 

quienes, a su vez, vieron aceleradamente incrementado el servicio de su deuda en 

condiciones de un fuerte descenso de sus ventas y flujos de efectivo, así como 

muchas restricciones para el refinaociamiento de sus pasivos. 

Lo que podrlamos nosotros considerar una opci6o para otorgar una solución al 

problema del incremento de la cartera vencida de la banca comercial, y que por lo 

tanto constituye nuestra propuesta de aUvio a este respecto, es una rápida y fuerte 

reactivación económica acompailada de una renovación en el otorgamiento de crédito, 

de una elevación en et financiamiento y una significativa reducción de las tasas de 

interés y de los márgenes de intermediación bancaria. Adicionalmente, se requiere de 

una polltica financiera que busque resolver verdaderamente el problema de las 

carteras vencidas y debe considerar además un postergamiento en los pagos por 

concepto del servicio de la deuda. 

En tal virtud, debe incluir una reforma financiera que responda a las necesidades de 

financiamiento de la producción y administre adecuadamente y de una manera efectiva 

las divisas generadas por exportaciones, en aras de atender los requerimientos de 

importaciones que sean Imprescindibles y necesarias para la planta productiva. 

Es así como, hemos llevado a cabo el análisis sexenal de la política monetaria en su 

postura, acciones e instrumentos, identificando también los resultados que, tanto su 

postura como su puesta en marcha han ocasionado y, finalmente reflexionamos acerca 

del impacto que ésta política tuvo y la influencia que la misma ejerció sobre las 

principales variables monetarias. Con esto, queda terminado el segundo apartado de 

este caplt~ cuarto. 
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IV.3 EL IMPACTO DE lA INSTRUMENTACIÓN \' EJECOOlóN DE lA POúTJCA MONETARIA 

EN EL DESEllPEÑO DE lA8 VARIABl.ES Ef.ONÓlllCA8 EN EL CONTEXTO DE MODELO 

NEOUBERAL lllEXICANO 

Hemos legado al apartado final del capitulo cuarto de la presente investigación, dentro 

del cual estudiaremos el impacto que la Instrumentación y puesta en práctica de la 

polítiea monetaria, concebida como un elemento fundamental dentro de la politica 

económica implementada por las autoridades gubernamentales, ha tenido en el 

desenvolvimiento y comportamiento de los principales indicadores económicos a lo 

largo de los tres sexenios en los que se ha aplicado el modelo neoliberal en México. 

La finalidad de llevar a cabo esta revisión de las variables económicas, es emitir una 

reflexión acerca de los resultados a los que ha conducido la aplicación de una política 

económica que se encuentra enmarcada y, por ende, persigue objetivos daros y 

específicos, definidos y demandados por el modelo neoliberal. 

Asimismo, se otorgatán los argumentos necesarios para concluir si los resultados 

obtenidos en materia de producto interno bruto, empleo, inflación y sector externo, 

demuestran que el impacto de la aplicación de una política económica neoliberal ha 

sido benéfico o perjudicial en cada una de las variables económicas antes 

mencionadas. Es conveniente set\alar, que en esta última parte el estudio de las 

variables económicas se divídira en iocisos, cada uno de los cuales corresponderá a 

un indicador. Por ello, el presente apartado se conforma por cuatro incisos en total. 

SI bien recordamos, en el apartado IV.2 de este trabajo llevamos a cabo el análisis 

correspondiente a los instrumentos de la política monetaria y su efecto en el 

desempet'\o de las variables monetarias particulamlente. Ahora, en este apartado IV.3 

an~izaremos el Impacto que la polltica monetaria, como instrumento y elemento 

primordial de la política económica y ·ambas enmarcadas en la estrategia económica 

neollberal, han ejercido sobre el desempet'\o de las variables económicas más 

importaltes. De la mis~ forma, en esta sección se otorgarán los argumentos 

necesarios que nos pennitan evidenciar los resultados que han arrojado, tanto la 

posttr.l y carácter de la polltica monetaria instrumentada por las autoridades como la 

estrategia y objetivos perseguidos por la polltica económica neoliberal mexicana en 
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materia de producción, empleo, inflación y balanza de pagos; argumentos que estarán 

fincados en la evolución que han mostrado tales indicadores económicOs. 

Es importante recordar y seflalar que durante tres sexenios se han proseguido en 

México políticas económicas inspiradas en lo que se conoce comúnmente como el 

modelo neoliberal, apHcado en muchos países latinoamericanos con variantes que han 

detenninado su relativo fracaso o éxito en el proceso de inserción en la economla 

global. Dentro de las variantes antes mencionadas se encuentran: el nivel de desarrollo 

económico, las características nacionales resultantes del proceso histórieo de cada 

país. las peculiaridades del sistema político imperante en cada uno, entre otros que 

constituyen elementos Importantes que pueden jugar un papel detenninante en el 

funcionamiento del neoliberalismo y que hacen que no sea correcto hablar de un 

modelo neoliberal único aplicado indiscliminadamente en todos los países. 

Pese a lo anteOC>r, es posible identificar un conjunto de características generales, que 

bien pueden considerarse como comunes, en la puesta en práctica del modelo 

neoliberal efectuada en las más importantes economías de América Latina desde 

mediados de la década de los 80. 

Cabe aclarar que nos limitaremos a presentar los rasgos principales del modelo 

neoliberal a la luz de la experiencia mexicana reciente y vigente en los últimos tres 

sexenios, es decir de 1983 al 2000, por lo que la realidad de ta misma nos puede 

aportar en tomo a sus fallas fundamentales y sus limitadas posibilidades de éxito que 

ha mostrado a lo largo de esos años. 

En ese sentido, primero debemos destacar que el modelo neoliberal le asigna una 

prioridad dominante al sector privado, reduciendo a lHl mínimo la intervención del 

Estado en la economia, cuya tendencia a nivel mundial ha sido la de un 

desmantelamiento del llamado estado benefacior y la consiguiente asignación de 

recursos, supuestamente óptima. que surge del libre funcionamiento de los mercados. 

Asimismo, la única intervención del Estado que acepta este modelo económico es la 

del mantenimiento del orden público. 

En virtud de lo anterior, durante las últimas administraciones (De La Madrid, Salinas 

Zedino) se hizo un esfuerzo por eliminar los controles y regulaciones del Estado, 
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suprimiendo los subsidios y controles de precios. Se ha procedido a privatizar y a 

desincorporar empresas paraestatales, ioclUyendo aquellas conSideradas como 

estratégicas. Los resultados han distado mucho de ser una óptima asígnaoión de 

recursos escasos para satisfacer fines altematÍVOS, y más bíen han sido en la mayoria 

de los casos, serias distOl'Sk>oes en el patrón de ínversíones, ya que éstas últimas han 

descendido sustancialmente en los sectores productivos, ante la falta de una politlca 

industrial y se han dirigido hacia los sectores improductivos, financieros y especulativos 

que son usualmente más rentables. 

Otro rasgo característico del neoliberalismo mexicano, ha sido la propuesta como 

meta clave de la política económica, del saneamiento fiscal, esto es, la redUcdón y 

posible eliminación del déficit fiscal. Por lo general, esto se ha efectuado en los últimos 

arios a través de los recortes en gastos sociales (educación, salud, etc). vendiendo las 

empresas paraestatales y eliminando subsidios de todo tipo. De igual forma, se 

recortaron las inversiones públicas en infraestructura, fomento agropecuario, desarrollo 

energético, fomento industrial, etc. y no tocando para nada los pagos por concepto del 

servicio de la deuda externa. 

Dentro del aspecto flSCal y en lo que respecta a las percepciones tributarias, las 

reformas al sistema impositivo apuntan por lo general, hacia impuestos de carácter 

regresivo, como el IVA, contribuyendo así al empeoramiento de la distribución del 

ingreso. Adicionalmente, se procura reducir o eliminar las tasas impositivas directas a 

los altos ingresos, particUarmente a las ganancias del capital. 

Uno más de los pivotes básicos de la versión neoliberal mexicana, es la liberalización 

comercial por medio, primeramente, de la reducción brusca y repentina y posterior 

eliminación de las restricciones arancelarias y no arancelarias. Lo que predominó en la 

lib_eralización comercial de nuestro país fue Wla estrategia de apertura unilateral y 

abrupta sin contraparte, dejándose de lado los mecanismos de apoyo y promoción a 

los agentes económicos en cuestión, es decir, empresas y actividades económicas. 

Gracias a esta apertwa indiscriminada las importaciones se han incrementado 

duplicando el crecimiento de las exportaciones y originando concomitantes déficits en 

la balanza comercial y en la cuenta corriente, que a su vez han sido financiados 

mediante un gran flujo de capitales especulativos de cartera de corto plazo, atraidos 

por los altos rendimientos ofrecidos por el mercado financiero mexicano. 
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Un rasgo más del neoliberalismo mexicano es que la lucha contra la inflación se ha 

erigido como la meta prioritaria, por no decir la única, de toda la politica económica 

gubernamental. De hecho, todas las consideraciones referentes a metas de 

crecimiento, distribución del ingreso, niveles de empleo, entre otras; quedan 

supeditadas y condicionadas a la obtención de niveles de inflación similares a los 

existentes en los principales socios comerciales. 

Es así como hemos resumido las características generales y principales que ha 

asumido la reforma neoliberal, Ramada también estrategia de cambio estructural y/o 

modernización económica, que tiene por pilares la desregulacíón, la privatización y la 

apertura. Después de analizar los instrumentos y rasgos de la estrategia neoliberal, 

pasemos ahora a examinar sus resultados reales en las vañables económicas. 

A) PRODUCTO INTERNO BRUTO (PIB) 

Los resultados arrojados por la política económica enmarcada en la estrategia 

económica neoliberal han sido negativos en materia de crecimiento económico. La 

forma en que nuestro país ha ido aplicando el modelo neoliberal con la finalidad de 

insertarse a la economía mundial, ha debilitado el crecimiento económico. 

Primeramente, debemos mencionar que la debilidad del crecimiento económico 

encuentra su raíz en la penuria microeconómica de la abrumadora mayoría de los 

mexicanos, entre ellos: microempresarios, obreros, asalariados, campesinos y clases 

medias, cuya desgracia es un efecto de las políticas macroeconómicas aplicadas en el 

modelo neoliberal. Esto se debe a que son éstas políticas las que en primer término 

han hundido a la mayoría del aparato productivo en la situación de estancamiento en la 

que están. 

Así por ejemplo, es gracias a la política de apertura comercial, abrupta e 

indiscriminada, que los productos nacionales se ven obligados a competir en 

condiciones de desventaja por las diferencias estructurales; por su parte la política 

cambiaría remató en la sobrevaluación del peso y profundizó esta desventaja al 

estimular el incremento en las importaciones, y la política crediticia que elevó las tasas 

de interés y con ello afectó las capacidades de los pequeños, medianos y grandes 

productores. 
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En términos de la aperl1n comercial, debemos mencionar que ésta fue considerada 

como estrategia prioritaria e instrumento fundamental del desarrollo industrial, dado 

que cabe recordar que el despliegue de la modemización económíca arrancó del 

diagnóstico de que el endeudamiento externo fue provocado por las caracteristicas del 

proceso de industrialización basado en la sustilución de importaciones, que hizo surgir 

una planta fabril ineficiente y poco articulada. En consecuencia, la nueva estrategia se 

propuso elevar la eficiencia competitiva de la industria nacional e impulsar las 

exportaciones manufactureras, a fin de generar las divisas suficientes para cubrir el 

valor de las importaciones. 

Es importante decir que la apertura comercial persiguió objetivos de ajuste estructural 

y de estabilización de precios, pues como mecanismo de cambio estructural la 

apertura reasignaría los recursos en función de las ventajas comparativas y elevaría la 

eficiencia del aparato pr<>Wctivo mexicano, ya que el productor nacional se enfrentarla 

al mercado interno e internacional con el producto extranjero y por lo cual tendría que 

elevar su eficiencia y competitividad empujándolo asi a realizar la reconversión 

tecnológica de sus empresas y de este modo la apertura le permitirla acceder a un 

menor costo tanto a los bienes de capital como a los bienes producidos en el 

extranjero. 

Por otro lado, la apertl.1'3 como mecanismo antiinflaciooaJio se hízo acompañar de la 

fijación o cuasifijación del tipO de cambío, con lo que se pretendia obligar al productor 

nacional a moderar el etecimiento de sos precioS dada la competencia con el productor 

extranjero y gracias al acceso más barato tanto a los insumos como a los equipos 

externos, incidiendo así en la reducción de los precios. '98 

En ese sentido, la abrupta reducci6n de los aranceles y de las barreras no arancelarias 

q"9 proteglan a la producci6n nacional, fue adoptada como mecanismo estabifaador 

de precios y como pieza clave de la estrategia de cambio estructural. Sin embargo, el 

hecho de utilizar la apertura comercial y la fijación del tipo de cambio como pílares de 

la reconversión industrial, remató en el crecimiento, hasta enormes dimensiones, tanto 

del déficit comercial y de aJeOta corriente como la dependeocia al ahorro externo para 

equilibrar nuestra balanza de pagos. 

'"' Calva Hllez. Jose LPis. ''Políticas Maaoeconómicas. La Estraiegia Ncolibcral y la Alternativa". En: Calva Téllez Jose 
Luis. El Modelo Ncolibml Mc:xigno. C....., Vu!negbilidad y Allt:r!!!liyas, México, Juan Pablós, 1998. pp. 25-54 
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En virtud de lo anterior, y gracias al derrumbe de las barreras que protegían al aparato 

productivo nacional, los efectos destructivos sobre el mismo no tardaron en aparecer y 

aún peor, en hacerse sentir. Es de vital importancia resaltar que de los dos elementos 

q\Je se presentaron como pilares de la estrategia de cambio estructural, el gobierno 

mexicano sólo realizó por su cuenta y con inusitada eficacia la apertura comercial, a 

través de decretos presidenciales; mientras que la reconversión industrial la abandonó, 

dejando que los industriales mexicanos se las arreglaran como pudieran. 

Por lo anterior, OOJTli6 que sólo unas cuantas ramas industriales pudieran realizar la 

conversión tecoológica, mientras que, simultáneamente se produjo un proceso de 

cierres y quiebras de empresas orientadas al mercado interno, la invasión del mercado 

nacional por una gran cantidad de importaciones que desplazaron a la producción 

nacional y con ello la caída del PIB en diversas ramas industriales con la consecuente 

acumulación de dificultades financieras de numerosas y variadas empresas. 

Fue de este modo, como el carácter abrupto y unilateral de la apertura comercial, 

resultó en un generalizado desmembramiento de la estructura productiva por la 

desaparición de ramas industriales completas y de los estratos más vulnerables dentro 

de cada rama, es decir, de la micro, pequetia y mediana empresas (MPyME's). 

muehas de las cuales eran proveedores de insumos intermedios. Por lo anterior, se 

agudiZó en vez de superarse la desarticulación interna y la desigualdad en el desarrollo 

de las ramas fabriles, al crecer vertiginosamente el componente importado de los 

artlculos de exportaci6n, desplazando componentes nacionales y al ooncentrarse las 

exportaciones en unas cuantas ramas industriales, productos y empresas. 

Cabe mencionar también que numerosas industrias que producen para el mercado 

interno, vieron seriamente deterioradas sus posíbilldades de acumulación de capital, 

tecnificación, expansión y, en algunos casos inclusive, de simple sobrevivencia al 

enfrentar la concurrencia de mercancías importadas ante las cuales están en 

desventaja. 

Un elemento importante que tiene que ver con la reducción del PIB, es que el gobierno 

ha desmantelado las políticas de fomentos sectoriales, generando el deterioro y la 

252 



197 l<lem 

mayor acumulación de rezagos en áreas de desarrollo general y ha impactado con ello 

el ineremento de la producción en diversos sectores económicos. 

En ese sentido, la estrategía de modemízaci6n neoliberal afectó de un modo 

particlllarmente severo al sector agropecuario, forestal y pesquero. La producción 

agrícola, pecuaría y forestal decllnaron en los ailos de aplicación del modelo 

neoliberal, como resultado las importaciones de alimentos se dispararon. Además, la 

inversión pública en fomento n.-al descendió, limitando tanto la necesaría expansión de 

la infraestructura como las inversiones requeridas para mantener en operación la 

infraestructura p«Mamente construida. De esa manera, la reducción del gasto público 

global en fomento rural declinó, afectando partidas importantes como la investigación, 

extensiooismo, sanidad vegetal, entre otras; así como programas de apoyo que 

atendían el desarrollo agropecuario.197 

Aunado a lo anteó()(, se presenta el encarecimiento del aédito defivado de las 

políticas monetaria y aediticia restrictivas y ello impactó de manera particularmente 

advef'sa al sector agropecuario, ya que tanto el crédito rural ejercido por la Banca 

Nacional de Desarrolo como los créditos agropecuarios concedidos por la banca 

comercial se redujeron. A consecuencia de esto, muchos agricultores redocumentaron 

repetidamente sus deudas, o bien, cuando no fue posible algo más, cayeron en la 

insolvencia aumentando asl las carteras vencidas agropecuarias de la banca nacional. 

Cabe destacar que 1a$ causas dél désastre agrlcola fueron achácádas al ejido como 

pñncípal detonante de tal desgracia. En consecuencia, fue decretada una reform~ que 

rompió el contrato soeial de la Revolución Mexicana, al dar por terminado el reparto 

agrario antes de cumplir cabalmente el mandato redistributivo del constituyente, 

s~mió el carácter patrimonial, inaHenable e inembargable de la propiedad campesina 

ejic:lal y comunal (modificaci6n al articulo 27 Constitucional) y al abrir múltiples vías a la 

reconcentración de la tierra bajo la figura de sociedades mercantiles. 

Sin embargo, es pettinente y conveniente aclarar que el desastre agrlcola se derivó de 

la insolvencia de numerosos agricultores, que a su vez, fue provocada por el desplome 

de la rentabHidad del sector agropecuario debido al severo descenso de los precios de 
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diversos productos rurales, a lo cual se sumó, el encarecimiento del crédito que 

contribuyó a la acumulación de adeudos insolutos. 

En tomo a la activídad pesquera, los resultados que arrojó la aplicación de la 

estrategia de modernización económica, no son para nada alentadores, ya que la 

infraestructura pesquera no se amplió y si se encuentra seriamente dallada por la falta 

de inversiones y de mantenimiento. Igualmente, la flota pesquera no creció y presenta 

deterioro y obsolescencia. Para complementar el triste panorama, la contaminación y 

deterioro del ambiente marino y de las aguas y plataformas continentales se ha 

agudizado por la ausencia de regulaciones y controles estrictos en el cumplimiento de 

nonnas, además de la sobrepesca de algunas especies y regiones que coexiste con el 

subaprovechamiento de otras. 

Con relación a la industria energética, debemos decir que ésta se encuentra 

seriamente afectada por las pollticas contractivas y de adelgazamiento del Estado, las 

cuales han obstruido la expansión y modernización tecoológica de la industria 

energética al reducir drásticamente sus fondos de inversión. Por un lado, la induStria 

petrolera ha sido sometida a una exacción desmedida por el fisco, cercenado, las 

perspectivas de expansión de la capacidad instalada y de modernización tecnológica 

de la industria petrolera. De igual modo, el gasto ejercido por Petróleos Mexicanos 

(PEMEX) disminuyó, lo cual tuvo un efecto negativo que se expresó en la reducción de 

perforación de pozos con exploración y desarrollo, las reservas internacionales de 

audo declinaron y tanto la capacidad instalada de refinación como la capacidad 

instalada de la industria petroquimlca, mostraron un crecimiento casi nulo. Por su 

parte, la inversión pública en la industria elécttica decreció y como resultado la 

capac:idacl instalada de generación pública de electricidad creció en un nivel muy bajo. 

En lo que respecta a la industria de la construcción, encontramos que ésta refleja los 

efectos contractivos de la politlca económica neoliberal, ya que no sólo no creció sino 

que su PIB fue inferior al de la década de los 80. Lo anterior se expllca por que, dada 

la política de austeridad y de·retiro ampliado del Estado en ta economía, se contrajo 

severamente la inverslón pública en infraestructura carretera, hídraúlica, etcétera, lo 

cual impacto de manera directa severamente a esta industria. 

Por su parte, la industria minera tuvo un muy escaso crecimiento que reflejo el carácter 

excluyente del modelo neoliberal; ya que, expuestas a los precios y la competencia 
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internacionales, numerosas empresas mineras (pequel'\as y medianas) 

desaparecieron, debido a que los programas de fomento minero nunca se presentaron, 

además de que se redujeron los créditos, disminuyendo con esto los salarios y los 

puestos de trabajo; mientras que en otro extremo unas cuantas grandes empresas con 

alto nivel tecnológico y asociadas a extranjeros se desarroUaron con éxito. 

Otro sector importante a estudiar es el sector financiero, en torno al cual observamos 

que, la liberalización de los mercados financieros ha provocado una acelerada 

concentración de los capitales en grupos oligopólícos, elevada especulación y 

excesivos márgenes de intermediación financiera. Por otro lado, la política monetaria 

restrictiva y la necesidad de atraer y retener capitales en el mercado de dinero, han 

incidído tambíén enormemente sobre la elevación de las tasas reales de interés, 

ejerciendo con ello una gran presíón sobre los costos financieros de las empresas y su 

competitividad intemacional. 

Es así como la conformación de grandes y poderosos grupos financieros, mediante la 

integración de empresas bancarias, bursátiles, afianzadoras, aseguradoras, 

arrendadoras y casas de cambio; no ha ido acompanado de un crecimiento en la 

eficiencia en el manejo de los recursos. Por el contrario, las ganancias de los bancos 

se han elevado enormemente y la presión que los grandes y crecientes márgenes de 

intermediación y costos financieros que ejercen sobre las empresas industriales, 

agrícolas y de servicios, han originado el crecimiento vertical de las carteras vencidas 

de los bancos. 

Asimismo. el sector de los servicios no financieros, tales como: comercio, restaurantes 

y hoteles; ha mostrado un claro signo de estancamiento o de desaceleración de su 

crecimiento a lo largo de estos 18 ai\os que estamos revisando. Los servicios 

turlstícos han perdido dinamismo y a causa de la sobrevaluación del peso han dejado 

de generar, en cierta medida, divisas y su PIB se ha mantenido también prácticamente 

estancado. La causa de esto es la contracción del turismo nacional que se deriva, a su 

vez, de la caída del poder adquisitivo de la población. En consecuencia, la inversión 

turística decreció. Por su parte, et sector transportes mostró una notoria 

desaceleración en su crecimiento. Cabe destacar que el transporte se encareció a 

causa del incremento de precios de los combustibles, las refacciones y de los peajes. 
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Además ha disminuido la calidad de sus servicios por el insuficiente crecimiento y 

deterioro de la infraestructura carretera, ferroviaria y marítima, así todo lo anterior hace 

muy oneroso el servicio de transporte.198 

Del mismo modo, tanto el sector de telecomunicaciones corno el comercio interior han 

perdido dinamismo. El último de ellos, considerado anteriormente como una de las 

fuentes más importantes de ocupación formal en el pals, se encuentra estancado y su 

capacidad de creación de empleos disminuyó, teniendo como contrapartida el enorme 

crecimiento del comercio informal y la profundización en la diferenciación de los 

mercados de productos, ya que éstos últimos se encuentran segmentados, puesto que 

coexisten, por un lado, un sistema de abasto para clases medias y altas muy eficiente, 

en el cual los grandes productores obtienen altos precios por sus productos y los 

consumidores pueden elegir entre varios productos y precios competitivos; por el otro 

lado, hay un segmento del mercado donde venden los pequetlos productores y 

compran los estratos de bajos ingresos y gente de las zonas rurales, éste segmento 

se caracteriza por bajos precios al productor y altos precios a los consumidores. 

En suma. el modelo económico neoliberal con su estrategia de inserción y 

modernización económica, ha desatendido el desarrollo de prácticamente todos los 

sectores productivos y con ello ha provocado serios desajustes en la estructura 

económica nacional. 

En términos de política industrial, cabe mencionar que ésta fue prácticamente 

desmantelada a lo largo de estos 18 anos de aplicación del modelo neoliberal en 

México, puesto que, tal como ya lo hemos descrito en párrafos antetiores, el gobierno 

mexicano renunció a instrumentar programas sectoóafes de fomento al desempeño 

productivo. 

Respecto a las micro, pequetlas y medianas empresas (MPyME's). cabe mencionar 

que se les dejo desamparadas y a las posibílidades de ellas su supervivencia. El 

modelo neoliberal Uevó a estas empresas del país a enfrentar la competencia 

internacional de altas firmas con amplia experiencia. Sin embargo, las MPyME's no se 

encontraban preparadas para ello y han tenido que enfrentar enormes dificultades para 

poder sobrevivir a lo largo de estos tres sexenios. 
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Cabe subrayar que, a pesar de que es un sector en México que representa la mayor 

parte de los establecimientos industriales, ocupa cerca del 50% de la población 

económicamente activa (PEA) y contribuye con aproximadamente el 40% a la 

producción total nacional, ha sido de los sectores más afectadoS por la estrategia de 

modemización económica. 

La problemática de la MPyME's en nuestro país es, que si bien subsiste lo hace con 

mucha díflCUltad en un ambiente económico adverso. Entre los principales problemas 

que enfrentan este tipo de empresas se encuentran: la contracción del mercado 

interno, el aumento de la competencia tanto interna como externa y el excesivo costo 

del ctédito. 

Como bien ya dijimos, uno de los principales problemas que afrontan las MPyME's es 

lo estrecho de la demanda de sus productos, derivada sobre todo de la politk:a salarial 

restrictiva que redujo la capacidad adquisitiva de los salarios, ya que la producción de 

estas empresas está dirigida al consumo nacional. Es pertinente mencionar, que en 

México la mayor parte de estas empresas se ®dlca a la elaboración de productos 

attmenticios y bebidas y se encuentra compitiendo con las grandes transnacionales. 

Aunado a lo anterior, se encuentra el hecho de que la apertura externa ha 

incrementado la competencia y con ello ha aumentado la problemática de nuestras 

MPyME's al permitir la entrada de productos a preciOs menores a los nacionales. Por 

lo abrupto de la apertura comercial quienes pudieron adaptarse a las nuevas 

condiciones fueron: las empresas que ya exportaban exitosamente parte de su 

producción, las grandes empresas que se reestructuraron gracias a apoyos 

gubernamentales de distinto tipo, las empresas transnacionales que reorientaron sus 

aqividades y las empresas maquiladoras. 

De este modo, los beneficiarios de la estrategia de cambio estructural fueron las 

empresas y sectores artkllados a los mercados intemaciooales, que además vale 

decir, son un sector altamente transnacionalizado. Los grandes perdedores de esta 

estrategia son las MPyME's que no fueron apoyadas por los programas 

gubernamentales y que dependen fundamentalmente de la dinámica del mercado 

interno. 
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Asi, mientras que las pocas grandes empresas mexicanas enfrentan una competencia 

fuerte y dificil en el exterior, las MPyME's enfrentan el riesgo latente de ser absorbidas 

por la competencia, o bien, desplazadas por las importaciones hasta desaparecer, lo 

cual, por el abandono del protecclonísmo ya dio muestras claras de presentarse pues 

muchas de estas empresas han cambiado a comercializadoras en la búsqueda de 

sobrevivencia y miles más de eUas, que no estaban en posibilidades de afrontar la 

apertura comercial, la falta de recursos financieros y los altos costos de las materias 

primas, desaparecieron. 

Cabe sellalar que aunque a nivel oficial se planteó la necesidad de un equilibrio entre 

los distintos tipos de empresas en la economía y un apoyo a las MPyME's, en realidad 

eso no fue así, ya que no hubo una política índustliaf de fomento a la capacidad 

productlva interna que delimitara claramente las ramas que era necesario impulsar y 

desarrollar para lograr un crecimiento económico que estuviera basado en el real 

fortalecimiento de nuestro aparato productivo nacional. 

Debemos decir además que el basar el crecimiento de la economía en la aperttXa 

comercial y en la entrada de capitales externos, teniendo como contrapartida el retiro 

del apoyo del gobierno, conllevó a que cada empresa tratara de permanecer en el 

mercado y crecer o sobrevivir mediante la puesta en práctica de acciones 

implementadas por ellas y no como parte de una estrategia nacional para vigorizar la 

actividad productiva y con ello el crecimiento económico. 

En relación con et financiamiento a las MPyME's encontramos que fue fimitado y con 

numerosas trabas, acompal'lado de altas tasas de interés internas y enormes 

dificultades para acceder al mismo, lo que imposibilitó un verdadero financiamiento que 

coadyuvara a su desarrollo. Esto, desde luego, repercutió en la imposibilidad de 

modemización de las mismas y, por ende, de enfrentar a la competencia de empresas 

extranjeras ante la apertura y la puesta en marcha del TLC. 

La existencia de una raquítica polítlca Industrial, favoreció el a-ecimiento de las 

grandes empresas en detrimento de las MPyME's peligrando su existencia dada la 

carencia de recursos, impulsos y tiempo para su reconvención. Así por ejemplo, gran 
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parte del mercado de este tipo de empresas se ha perdido, siendo las ramas 

electrónica, textil, juguetera, petroquímica y de bienes de capital las más afectadas. 199 

También la actividad empresarial se ha visto frenada por otro hecho, que es el que los 

créditos han sído suspendidos u otorgados únicamente a empresas que demuestren 

tener un proyecto rentable. Aunado a ello, los empresanos que tienen crédito se 

enfrentan a la dificultad de que las tasas de interés se haHan en niveles elevados y se 

incrementan. Como coosecuencla de esto, la mayor parte de sus ingresos se destina 

al pago de dicha deuda, ocasionando así una descapitalización permanente e 

implicando que esto resulte en que gran parte de las empresas tengan una cartera 
vencida, lo anterior se ve agravado por la disminución en la demanda de sus productos 

provocando que su liquidez se muestre cada vez más mermada obstaculizando el 

cumplimíento de sus compromísos de pago. 

El menor crecimiento de las ventas y los menores márgenes de ganancias 

configurados por la competencia externa desleal en que han estado los productores 

nacionales, han originado incapacidad de pago, tanto de sus deudas como de sus 

impuestos, afectando con esto al sector bancario y a las finanzas públicas. 

La economía abierta y el uso del tipo de cambio como ancla antiinflaclonaria, propician 

un crecimiento generalizado de importaciones reduciendo los efectos multiplicadores 

internos de la inversión sobre el ingreso, el ahorro y el empleo, y por lo tanto, en el 

crecimiento y dinámica económicos. 

Por más que existan wi número redueído de grandes empresas mexicanas con 

características de internacionalización (4% del total), no han podido extender sus 

beneficios al resto, porque al momento de exponar contratan sus insumos con 

empresas del extranjero. Por ello, cuando se habla de las empresas mexicanas es 

como hacer referencia a dos grandes economías: unas exitosas, inmersas en una 

competencia fuerte en el ámbito Internacional y que es la minoría. y un gran conjunto 

ubicado en el mercado iltemo, con pocas posibilidades de insertarse en la economla 

moodlal y que constituye la gran mayorla (96% del total).200 

199 P-r Fenttodez, Silvia. Retld69 Tnjo, Arac:elt " La Pcqucila y Mediana F.mpresa ~la Apertura Comercial." f.n: 
Rcvisü Economía Informa. UNAMIFE México . Núm. 243 Noviembre 1997. 
200 ldcm 
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Tal como lo hemos expresado, la apertura indiscriminada y veloz ha dado lugar a que 

las importaciones desplacen del mercado interno a los productores nacionales y con 

altas tasas de interés, la inversión en el sector real se ha visto seriamente afectada. 

Por ello, esta estrategia económica neoliberal ha atentado contra las condiciones de 

existencia de la esfera productiva nacional, pues los recursos financieros tienden a 

canalizarse hacía la esfera financiera especulativa, así como al sector comercio y de 

servicios deteriorando aún más el nivel de producción nacional y aumentando los 

desequilibrios productivos y sectoriales de la economía. 

Debemos set'lalar que el auge de activídades de espea.ilación financiera de miles de 

millooes de dólares, se desarrolló a partir de la expansión del mercado de valores y de 

su conversión en una verdadera banca paralela que no podia estar reglamentada 

exhaustivamente por el marco legislativo. A la existencia de vacíos regulatorios, se 

sumó la violación sistemática de las reglas existentes y la falta de voluntad de 

reglamentar situaciones nuevas, tales como la entrada de capitales. 

En virtud de lo anterior, observamos que en el modelo neoliberal mexicano una parte 

cada vez más creciente de recursos se emplea en gastos e inversiones Improductivos 

(actividades financieras y especulativas) que no contribuyen al crecimiento del PIB, lo 

cual ha ocasionado una disminución notoria en la tasa de crecimiento de la economía. 

Al no haber capacidad productiva y competitiva en las empresas nacionales, no existir 

política industrial ni crediticia, ni de inversión para apoyar a la modernización de la 

planta productiva, se terminó destruyendo y desarticulando el aparato productivo 

nacional que tiene como resultado una reducción del PIB y una gran desaceleración del 

crecimiento. 

Refiriéndonos ahora a la evolución del PIB específicamente en el sexenio 1994-2000, 

gestión a cargo del Doctor Zedillo, encontramos que una vez que se consideró haber 

superado la crisis de 1994, sobrevino una leve recuperación del crecimiento 

económico. Los factores que expresaron la superación de la emergencia económica 

de 1994 fueron: el regreso de la calma a los mercados financieros, la estabilización del 

tipo de cambio, el declive de la inflación y la recuperación del crédito en los mercados 

financieros del exterior. 
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Como se racordará, la devaluaci6n del peeo en el doc8allO mes de 1994 se resinti6 en 

1995 y en ese ano el PIB reglltr6 ma ceida ... su aeclnllauto de ~.17%. En ese ano, 
el gobierno rnexiam aplicó una setie de mec:lidas conbaccio11istas en la pofitica 

económica para ...... 1o1 estragos de 1a atsis del ano anleftor. La recuperadórl del 

aecimiento se Inició a fines de 1995 y ccninu6 en 1996 coo "' PIB de 5.15% y se 

prolongó hasta 1997 cuando td>o una tasa de aecimienlo real nial del PIB de 

6.71%. En 1998 la economia desaceleró su marcha y moslró una reducáón en su tasa 

de aecirnino real del PIB que fue de 5.03% debido a las repercusiones que causó la 

aisls 8li6llca 80bfe la eco1ionHa rnaJdanl en el (lllmo trlmeltre de 1997. 

Del mismo modo para 199918 aclMdad eooitómlca cordlooO mosb•ldo una tendenda 

descendente en la tasa de aecfmle11to 1981 del PIB, cerraildo para ese afto en "' nivel 

de 3.62%. FilalmerU, para el al'io 2000 el nivel de aecimlenlo se ree&'*6 y cen6 en 

6.56% que fue el na allo registrado en eeoa ülimo8 dieciocho afto8 de ~ del 

modelo neoll>enll. (CUADRO 4M) 

Cll40RO 4.46 

PROOlJCTO IN1BINO BRUTO 

( 1994. 2000) 
.,, ....... 

ARO PIB (%) 

1994 <4.-42 

1995 -6.17 

1996 5.15 

1997 6.77 

1998 5.03 

1999 3.62 

2000 6.56 

RIENTE: lnatituto Nacional de Eatadlsüca, Geografia e 

lnformitica (IJISOI). 
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Es impoftlllle mencba que a pesir' de esta lew rec:uperaclón en el aedm6anlo del 

PIB, se manlfies&a que el eje de e.aa rec:uperaclón han lido tas ecpol1aclo11ea, pero 

aste la duda acerca de que tan geneialzacta fue esta rec:uperaclón. Si se conceulró 

en el aector 9lCPOf1adOr, t.-. qu6 pl.l1lo 6sle ha ~ la fala del irlNidenle 

grado de lnlegraci6n con c.-m procb:tiVaS naclol 1111 y el alto grado de 

COllC6llbaá6n en wm aa1las gr.-. empnill88; caradeñlllc85 que ,..,tngen la 

capac;klad de dicho 88Cb' de jalw al aecimienlo al aq.no de la economla y de 

Q9l*W' dNiaa8 tuficleum para el cumplmlarm de ~ compomlsos. 

B)EllPLEO 

Ahora a1111lzaremoa las c:aacta1sllcas que asumió 11 polltica laboral en la eelrategla 

econ6mlca neolberal e lda-=aemos loe r•ulteclos que esta misma ha arrojado en 

mal8ña de empleo, ....... 

Pmlamnenle debemos aaftalm' que todos los elementos de la polftica 8COll6mica 

rnexlcm• han tenido que moclftcaf8e para f'88pOlldel a tas 8lClgelldaa del nuew 
modelo eoo116nico que se puso en prKtica desde 1983. En esta sentido, cabe aclarar 

que la poUUca labonll no ha conlllukio la acepción y ~. esta pollea 

debl6 considerar en su fomUadón IOI aepec:los que delnen las refonnas eUudlnle8 

de la economia rnulcmia, mlsmM que rapercUieron en el mercado de 1nlbajo y en el 

fwlc:ionamlelllo de las inlllucmes labonlles existenles. 
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Cabe mencionar que los cambios en el mercado de trabajo proviníeron, tanto de las 

reformas estructurales (desregulación, privatización y apertura) como de las políticas 

de ajuste y estabilización, que conjugadas y orientadas a controlar el proceso 

inflacionario y a otorgar estabilidad a los mercados financieros, impactaron a los 

mercados de trabajo haciendo caer la creación de empleos y puestos laborales así 

como también las remuneraciones reales del personal ocupado. Así, tanto la tasa de 

empleo o personal ocupado como la productividad mostraron una tendencia 

descendente. 

El deterioro del mercado laboral en México se ve reflejado en las tendencias que 

muestran las remuneraciones salariales, la productividad y el nivel de empleo, 

variables que expresan en cierta medida el desempei'io del mercado de trabajo y que 

dan cuenta del impacto tan severo que ejercieron sobre éste las reformas 

estructurales y las políticas de ajuste y estabilización. 202 

La recesión profunda que arrancó a mediados de 1982, marcó el inició de elevados y 

masivos niveles de desempleo en el país. En la lógica del panorama general de los 

programas de política económica en los sexenios de De la Madrid, Salinas y Zedillo, el 

objetivo de incrementar el empleo estuvo subordinado a la recuperación de las bases 

de un crecimiento económico estable y sostenido. Así, la variable empleo en rigor, 

seria un resultado y no un objetivo en si mismo, como sí lo fue la reducción de la 

inflación. En ese sentido, las acciones de la política económica estuvieron orientadas 

a la estabilización monetaria. 

El resultado, dolorosamente manifestado de esta combinación de medidas recesivas 

fue el desplome del nivel de empleo en todo el aparato productivo. 

Cabe señalar, que se pusieron en práctica algunos dispositivos para incrementar el 

nivel de empleo, además de otros instrumentos específicamente disei'iados para 

resolver el problema del desempleo masivo, tales como el Servicio Nacional de 

Empleo. Sin embargo, la aplicación de los anteriores sólo tuvo efectos muy modestos, 

dado que la magnitud del problema fue superior a los medios que sé tenían a la mano 

para resolverlo. De este modo, el desempleo masivo no tuvo decrementos constantes 

ni significativos. 203 

201 Soto Valmcia, Adrián. Globali1.aáón y Proolricdad en el Trabaiocn México. México, El Caballito. 1999. Pp.117-175 
:!Ol ldcm 
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para resolveOO. De este modo, el desempleo masivo no tuvo decrementos constantes 

ni significativos.202 

Por otra parte, la escasez de demanda de mano de obra fue siendo más grande en el 

sector industrial, a medida que las pocas nuevas inversiones en este sector tenían 

altos coeficientes de importación y por ende, débil articulación en la industria y el resto 

de los sectores de la activídad económica, por lo que sus efectos multiplicadores de 

empleo fueron muy bajos en toda la economía. 

Fue así, que la PEA que no pudo ser formalmente absorbida por el mercado labóral, 

parcialmente se mantuvo en actividades informales o en empresas de carácter 

familiar, con muy bajos niveles de productividad y remuneración, poca estabilidad en el 

empleo y cificultades para mejorar sus niveles de capacitación. Esto constituye la 

explicación al lento dinamismo en el empleo y a la incapacidad de generar un menor 

nivel de desempleo. 

Es conveniente aclarar, que la política general sobre empleo no fue precisamente 

activa, sino que más bien descansó fundamentalmente en la eficacia con que se 

mueven las fuerzas del mercado y afectada por la política económica que formuló y 

puso en marcha el gobierno. Es evidente, que los resultados que se observaron en el 

mercado de trabajo estuvieron condicionados por el logro de la estabilidad monetaria, 

por lo tanto el carácter de la política económica en materia de empleo fue pasivo e 

indirecto. 

Otro aspecto de gran relevancia a menciOnar es que en este patrón económico 

neoliberal, no sólo se han mostrado bajos niveles de empleo y ocupación y altos de 

desempleo, sino que también se han presentado transformaciones, tanto de los 

procesos de trabajo como de las legislaciones laborales. En este sentido debemos 

mencionar que la tecnología ha jugado un papel importante al orientarse a convertir el 

trabajo en una actividad precaria y sin derechos laborales. 

En el contexto del modelo económico neoliberal, el trabajo se flexibiliza asumiendo dos 

formas: por un lado, la politica laboral y los mercados de trabajo se adaptan a las 

innovaciones tecnológicas y a la capacitación de los trabajadores para su fácil 
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reubtcación; por otro lado, se busca incrementar la competitividad de las empresas 

disminuyendo la seguridad en el empleo, aumentando la intensidad del trabajo, 

reduciendo los salarios y desregulando las condiciones de protección de los 

trabajadores. Con todo lo anterior, ·se estimula la desigualdad en el ingreso, pérdida de 

puestos de trabajo y empobrecimiento en las condíciones tanto de vida como de 

desempet\o laboral del personal.m 

A lo largo de estos dieciocho anos de aplicación del modelo neoliberal, lo que hemos 

observado en materia de empleo, es que los trabajadores son expulsados de 

anteriores ocupaciones en el mercado formal y posterionnente, sólo algunos de ellos 

son contratados pero en condiciones degradadas de empleo, salario, patrones 

informales, inestabilidad laboral, ausencia de protección legal e inexistencia de 

organización sindical. 

En sí, las condíciones del mercado laboral han cambiado con la aplicación de 

modernización económica. expresándose en bajos salarios, deterioro de la calidad del 

empleo, prolongación desmedida de tas jornadas de trabajo y deterioro de los 

derechos laborales. Lo anterior se ha visto reforzado por la difusión tecnológica, la 

agudización de la competencia gracias a la apertura comercial que conlleva a la 

implementación de estrategias de reducción de costos al mínimo, el debilitamieoto de 

la posición negociadora de los trabajadores y la frágil capacidad reglamentaria del 

Estado. 

En ténnínos generales, el nivel de ocupación ha disminuido y se ha observado ooa 

clara tendencia al incremento del desempleo; cuando no, se han generado formas de 

trabajo precario, parcial, subcontratado y/o vinculado a la economía infonnal. Los 

factores que han limitado la generación del empleo en nuestro pals son: las 

~onnaciOnes teaiológicas y de organizací6n empresarial, la competencia externa, 

el desmantelamiento de la actividad estatal, las privatizaciones, las pollticas de ajuste, 

la caída de la inversión productiva (pública y privada), la quiebra y ciefTe de empresas 

y la apertura COrJ:lercíal. 

Aunado al aedmlento del desempleo está el deterioro salarial reflejado en la calda del 

salario mlnímo y en la pérdida de su poder adquisitivo que ocasiona que el precio de la 
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canasta básica aumente. El deterioro salarial encuentra su base en la politica de topes 

salar1ales por debajo del Indice inflacionario y por el abarrotamiento de los mercados 

de trabajo por la casi nula generación de empleos. Por todo lo anterior, se presentó 

una severa degradación de la participación de los salaries en el producto nacional, lo 

cual significa que los asalariados tuvieron una gran péfdida que se fue acumulando en 

el transcurso de los tres sexenios de aplicaci6n del modelo neoliberal. Por otro lado, el 

desplome vertical en el nivel general de empleo ocasionó un deterioro y degradación 

generalizado en los niveles de vida de la mayoría de la población, así como un 

incremento en la emigración de una gran cantidad de gente desempleada hacia otros 

paises, con particular fuerza hacia Estados Unidos. 

Tal como ya lo hemos expresado, la libertad de acción casi absoluta con la que se ha 

dejado operar a los empresarios en contra de los derechos sindicales y contractuales 

de los trabajadores, así como la caída en el nivel general de empleo, el estancamiento 

en la creación de puestos de trabajo y el deterioro salarial que ha rematado en la 

pérdida del poder adquisitivo, han ocasionado la calda del nivel de vida de varias 

capas de la población y en algunos casos, hasta el empobrecimiento de una gran 

mayoría. situación que se ha visto agravada por la enorme reducción de las 

inversiones públicas en el ámbito social, en rubros tan importantes como salud, 

educacióo, vivienda e infraestructura. 

Este deterioro general ha encontrado como contrapartida el reflejo del descontento 

social, puesto que en los ,últimos años se han presentado luchas de los síndicatos 

obreros, movilizaciones magisteriales, campesinas y de poblaciones urbanas, asi 

como el resurgimiento del movimiento estudiantil. Todos ellos han sído la expresión de 

la oposición militante de numerosos grupos sociales a los embates de las políticas 

neoliberales en los diversos ámbitos de la economia y la sociedad. 

Es asl que, a lo largo de los tres sexenios a los que nos hemos referido en esta última 

parte de la tesis donde analizamos el impacto de la instrumentación de la política 

económica en el desempefto de las principales variables durante la aplícaciórl del 

modelo neoliberal en México, encontramos que, en todo este periodo, el nivel de 

empleo en la economia dejó de ser una prioridad de la polltica económica general. 
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En la nueva filosofía económica de los gobiernos del periodo que abarcó desde 1983 

hasta el 2000, el crecimiento del empleo tenía que ir asociado a la recuperación 

económica. Es decir, el nível de empleo se visualizó como un factor residual, como un 

buen resultado que seña alcanzable en los niveles socialmente requeridos en la 

medida en que se mantuviera la estabilización monetaria y cambiaña en un entorno de 

cambios en la estructura económica, orientados por la apertura comercial, la 

privatización. la desregulación de los mercados y el saneamiento de las finanzas 

públicas. 

cabe mencionar que la política laboral del gobierno durante tas tres administraciones, 

vio como sus objetivos principales a la capacitación más que al empleo, ya que en el 

centro de la polltica laboral la productividad fue el fin económico principal. Asl, la 

capacitación y la productividad fueron concebidas como factores básicos en una 

estrategia de competitividad. 

Es de vital importancia mencionar el heCho de que en México las estadlsticas 

elaboradas por el Instituto Nacional de Estadistica, Geografla e Informática (INEGI) no 

reconocen una alta tasa de desempleo. Aún con el efecto negativo de la modemizaci6n 

tecnológica sobre la generación de empleos, los responsables de la elaboración de 

estas estadísticas no emiten datos certeros. Esto se explica porque utilizan cmerlos de 

medición que conSideran dentro de la categorfa de "empleado (a)" a una persona que 

simplemente declare, al momento de ser encuestada, haber trabajado por lo menos 

una hora a la semana, por lo que estos datos no son confiables ni exactos pero aún en 

ellos hay indicios de incremento en el nivel de desempleo.:!04 

Asl, tanto los salarios como el nivel general de desempleo constituyen indicadOres 

importantes que denotan una calidad de pérdida y estancamiento en el nível general de 

vida de la gran mayorfa de la población. 

C) INFLACtóN 

En el modelo neoliberal aplicado en México desde la década de los 80, la lucha contra 

la inflación se ha establecido como la meta prioritaria, por no decir la única, de toda la 
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política económica gubernamental y todo lo referente a metas de crecimiento 

económico, niveles de empleo, entre otros aspectos fundamentales de la misma, 

quedan subordinados y condicionados al logro de las metas en los niveles de inflación. 

Es innegable, que en el paradigma neoliberal se le otorga al mercado la operación y la 

obtención de los objetivos de la política económica. Por lo tanto la meta fundamental y 

única es lograr una tasa de inflación menor, específicamente de un dígito, y los 

instrumentos para lograr tal fin son: un tipo de cambio antiinftacionario, política de 

topes salariales, una polltica monetaria restrictiva y una política fiscal contraccionista 

que coadyuve a disminuir el déficit fiscal. 

Con respecto al tipo de cambio, observamos que éste se mantuvo fijo a lo largo del 

período que va de 1954 a 1976; debemos mencionar que dicha estabilidad en el tipo 

de cambio corresponde al periodo de industrialización sustitutiva de importaciones, en 

el cual además coincidieron altas tasas de crecimiento económico con bajas tasas de 

inftación. Es solamente a partir de 1973, cuando la inflación comienza a incrementarse, 

que México afronta su primera devaluación masiva en 1976. Prosiguen luego otras dos 

devaluaciones del mismo tipo, una en 1982 y otra en 1987, aunque cabe adarar que 

en ese lapso hubo una política de deslizamiento consciente del tipo de cambio y que 

fue precisamente el inesperado colapso de los precios del petróleo a nivel internacional 

lo que ocasionó y forzó en 1987 esta tercera devaluación del peso. 

A partir de entonces, el tipo de cambio continuó deslizándose aunque a un rítmo 

inferior. Sin embargo, a partir de 1991 el peso comenzó a sobrevaluarse en mayor 

medida con respecto al dólar y ya para 1994, en Diciembre de dicho año 

específicamente, esa sobrevaluación ya no pudo ser sostenida y el peso se devaluó 

drásticamente y ya no fue posible sostener el tipo de cambio. Fue entonces cuando, el 

aún Presidente de la República Canos Salinas de Gortari, procedió a implantar una 

reforma monetaria eliminando tres ceros a la denominación de los billetes y monedas y 

estableció con esto una nueva medida monetaria: el nuevo peso. Con esto, el tipo de 

cambio quedó fijado en N$3.10 (nuevos pesos) y se estableció además una banda de 

flotación , con un mínimo (piso) y un máximo (techo) alrededor del mismo. 

Asimismo, la estrategia inflacionaria neoliberal aplicada se basó también en una 

política de topes salariales que redujo el nivel de los salarios reales y deprimió la 
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capacidad de su poder adquisitivo. Esta política de contención salarial se basa, 

fundamentalmente, en el establecimiento de que el aumento autorizado del salario 

mínimo se realice en flSlci6n de la fijación de las expectativas inflacionarias, lo cual ha 

permitido el abatimiento de la tasa inflacionaria y el que ésta se mantenga a la baja. 

Entonces, el tipo de cambio como ancla y la detennlnación de los salarios, se han 

constituido como pieZas claves para lograr la reducci6n en el nivel general de precios. 

Resulta de este modo que, la contención salarial tiene una importancia deciSiva, ya que 

ésta implica contracción de la demanda y como tal su efecto es innegablemente 

antiinflacionario. 

Sin embargo, cabe preguntamos si la disminución de la inflación mejora los salarios 

reales. En este sentido cabe señalar que, pese a la menor inflación, ésta no se traduce 

en mayor poder adquisitivo de las remuneraciones, dado que el reajuste de éstos en 

menor proporción que la inflación es uno de los mecanismos para reducir1a. Esto es, la 

caída de los salarios reales no mejora la poslci6n competitiva de las empresas, puesto 

que el predominio de la aprecíadóo del tipo de cambio y el peso sobrevaluado, así 

como la carencia de lll3 polltica industrial que fomente y estimule la reconversíón y 

modernización de las empresas no lo permite, pero a lo que si contribuye la caída de 

los salarios reales es a evitar drásticas caídas de las ganancias empresariales, 

favoreciéndolas. 

Es de vital importancia mencionar que, para que la dismínución de la inflación se 

traduzca en impulso al crecimiento de la economía, tiene que sustentarse en un 

iOO"emento de la productividad y de la producción para mejorar los niveles 

competitivos de las empresas. En suma, está bien que disminuya la inflación, pero 

esta reducción en vez de servir para que aumenten los salalios, se basa en la 

r~ón y pérdida de los mismos. 

Otro instrumento fl.lldamental que ha coadyuvado al abatimiento de la inf\aci6n es la 

polltlca monetaria restrictiva, que ha priorizado la estabilidad monetaria y cambiaria 

rematando en la apeciación del tipo de cambio y en el incremento de las tasas de 

interés. generando para la mayoría de las empresas escasez en el otorgamiento del 

crédito, problema de carteras vencidas y de inestabilidad financiera. 
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Debemos preguntamos también si la redocción de la inflación ha coadyuvado a la 

disminución de tas tasas de interés, y en ese sentido hay que decir que el hecho de 

que la inflación baje, ni reduce la tasa de interés al nivel inflacionario, ni el diferencial 

entre la tasa de interés activa y pasiva y mucho menos flexibiliza el crédito para así 

retomar el crecimiento económico. EHo se debe, a que la tasa de interés tiene que 

permanecer en niveles elevados para asegurar el alTibo de capitales externos; esto es, 

la tasa de interés debe mantenerse en niveles altos dados los crecientes 

requerimientos de entrada de capitales necesarios para nuestra economía, porque de 

lo contrario existe el riesgo cambiafio derivado de las presiones de mantener un tipo de 

cambio antiinflaciooario. Por ello, se presentan problemas de rentabilidad y de 

insolvencia, tanto para los bancos como para las empresas, que provienen de la 

politica monetaria restrictiva y que repercuten sobre la banca nacional obligándola a 

mantener altas tasas de interés y altos márgenes de intermediación. 

Para retomar el crecimiento y mejorar la dinámica económica, las empresas deben 

gastar más y, por ende, los bancos tienen que crear y otorgar la cantidad de créditos 

necesaria para lo cual deben existir expectativas de crecimiento, de rentabilidad y de 

pago. El financiamiento tiene que estar disponible para permítir la invefSión y así poder 

incrementar el ingreso y determinar el ahorro. Sin embargo, ante el crecimiento de las 

carteras vencidas la banca se ha vuelto más estricta en el otorgamiento y manejo de 

los créditos. 

En la estrategia económica neolíberal, la política haceodaria expresada en disciplina 

fiscal , es un instrumento básico para reducir la inftación. En este contexto, la política 

fiscal busca la reducción del déficit público por medio de: la disminución del gasto 

público (principalmente afectando a la inversión pública). la reforma fiscal (ampliando la 

base tributaria, combatiendo la evasión y aumentando la tasa del IVA} y la venta de 

empresas públicas. En si, la polltica fiscal se dirige a ampliar la frontera de acción del 

capital privado en la economía, pues asi supone aumentar la inversión privada. 

Según la concepción teórica que informa la política económica neoliberal, el ahorro 

detennina la invef'Sión y ésta al aecimiento. Asimismo, las autoridades 

gubernamentales creen que el déficit público (desahorro del gobierno), es el causante 

de la disminución del ahorro interno y por ello se busca y prioriza el superávit fiscal, 

principalmente por la vía de la reducción del gasto público para que con ello se 
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incremente el ahorro nacional, aumente la inversión y disminuyan los requerimientos de 

ahorro extemo.205 De acuerdo a lo anterior, su argumento es que si el gobierno reduce 

su déficit, ello baja la tasa de interés y et ahorro es liberado para financiar más 

inversión privada. De modO tal que, un menor déficit fiscal promueve la inversión 

privada; sin embargo esta situación no se ha presentado en nuestra economla, aunque 

vale decir, sí se ha presentado la contraria. 

La experiencia económica nacional ha mostrado que, en contextos de superávit fiscal, 

las tasas de ahorro i!ltemo menores han sido respecto a las verificadas cuando 

prevalecieron los déficits fiscales. Las políticas dirigidas a disminuir el desahooo del 

sector público y a alcanzar el superávit flscal , contraen tanto la inversión pública como 

privada y la actividad económica, lo cual reduce el ingreso y et ahOfTo interno y llevan a 

la economia a descansar en mayor medida en el endeudamiento externo y en la 

entrada de capital.206 

Es importante aclarar que et gasto deficitario aumenta la demanda, así como la deuda 

y los compromisos de pago. El cumplimiento de dichos pagos dependerá del impacto 

sobre la actividad económica y de que éste se haya traducido en fuertes efectos 

multiplicadores internos sobre el ingreso nacional. Cabe actarar, que la expansión 

fiscal, a diferencia de lo que plantea et enfoque neoliberal, no excluye al sector privado 

de los recursos, por et contrario amplía la dinámica de acumulación si se encamina a 

asegurar un alto efecto multiplicador interno. 

Es evidente que, a lo largo de los tres sexenios de aplicaci6n del modelo neoliberal en 

México, lo que se presenta es una ausencia de gasto público deficitario, por lo tanto el 

gobierno debe realizar ese gasto y presentar un déficit razonable que coadyuve a 

generar el ingreso necesario para que la actividad económica se reactive y mantener 

asimismo la demanda agregada efectiva, ya que soiamente el gasto deficitario del 

gobierno, financiado a través de aeación crediticia puede permitir el crecimiento en 

una economla. 

200 Hutru Gonúlei, Arturo. "Estancamit:nco y Politicas Ncolibcnlcs". En: Revista El Dcbatc Nacional Nlim 3 
~tiembrc 1999. pp 335-365 
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Refiriéndonos específicamente al desempetlo de la tasa de inflación, encontramos que 

ésta tuvo un lamentable desenvolvimiento en et periodo 1982-1988, es decir, en la fase 

inicial del neoliberalismo. Por otro lado, durante el periodo de Salinas de Gortari la 

reducción de la inflación fue bastante exitosa, más aún si se recuerda y se tiene en 

cuenta que ésta había alcanzado niveles cercanos al 160% en 1987. Este descenso 

inflacionario fue acompañado por una reanudación en el crecimiento del PIB, aunque a 

tasas relativamente bajas, que se fueron incrementando levemente para descender a 

niveles prácticamente nulos en los últimos ai\os de su sexenio. 

La reducdón en el nivel de la inflación es el récord que las autoridades 

gubernamentales neoliberales muestran como un gran triunfo. Sin embargo, existen 

elementos que minimizan o anulan dichos logros. 

Por una parte, la evidencia empírica no necesariamente corrobora la incompatibilidad 

de crecimiento con inflación, al menos en tasas moderadas ésta última. Puede notarse 

que la tasa de inflación promedio entre 1970 y 1972, fue de 5.17% y muy similar a la 

predominante durante la década de los 50 y 60, es decir, durante el período de 

sustitución de importaciones. Dicha tasa de inflación fue acompatlada por un 

incremento anual promedio del PIB del 6.8%. Así, altas tasas de crecimiento iban a 

mano con moderadas tasas de inflación. 

Posteriormente, entre 1973 y 1981 , la inflación se elevó sostenidamente, debido en 

gran medida a los excesos de los gobiernos de dicho período denominado populista, 

alcanzando un promedio anual de 21.9%. La tasa de aecimiento del PIB por su parte 

se mantuvo para dicho período en un promedio anual de 6.9%, derivada en gran 

medida por el auge petrolero. 

Es bajo el gobierno neoliberalista de De la Madrid (1982-1988) que se comienzan a 

observar tasas negativas de crecimiento, acompatladas de elevadísimas tasas de 

inflación, sin precedente en la historia de nuestro país. Esta fue la situación que Salinas 

se propuso corregir a partir de su primer ailo de gobierno, utilizando como instrumento 

un tipo de cambio antiinflacionario, una política de contención salarial, una politica 

monetaria restrictiva y una política fiscal contrac:cionista. 
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Tal como lo desaibimos, en experiencias de al'los anteriores, México tuvo un 

prolongado periodo de elevado crecimiento, que fue bautizado como "El milagro 

mexicano" durante los 50 y 60, aoompai\ado por una inflación moderada pero 

persistente y sin que se incurriera en Ct1sis cambiarias y financieras como las que se 

presentaron en los sexenios de adrnilistraci6n oeoliberal. 

Es de esta manera que, de todo lo antenormente dicho concluimos que: si bien es 

cierto que se han mostrado avances en el abatimiento de la inflación, esta reducción 

en el nível de precios carece de bases económicas internas sólidas, pues ésta política 

de combate a la inflación se sustenta predominantemente en: un tipo de cambio 

sobrevaluado, saneamiento de las finanzas públicas vía reducción del gasto público y 

política fiscal contlactiva, política de contención salarial que reduce tanto los salarios 

como su poder adquisitivo y en una política monetaria restrictiva que no se ha 

traducido en condiciones financieras favorables que impulsen a la inversión, puesto 

que no ha bajado la tasa de interés activa. ni ha reducido los márgenes de 

intennedlación, ni ha flexibilizado el aédito en aras de reactivar la economía; pero esa 

reducción de la inflación si se ha traducido en un menor crecimiento de la economía y 

en enormes costos sociales, puesto que se ha degradado en gran medida el nivel y la 

calidad de vida de una gran mayorla de mexicanos. 

O) SECTOR EXTERNO 

Una de las variables eoonómícas que resulta de vital importancia estudiar. es la 

evolución del .sector externo, la oJal se puede analizar revisando el desempefto de la 

balanza de pagos y de las cuentas que la conforman. Este indicador registra 

sistemáticamente todas las transacciones económicas que realiza nuestro pals con el 

resto del mundo durante un afto calendario, y su propósito es mostrar y otorgar 

ínfonnación acerca de la posición económica de nuestro país a nivel internacional y por 

lo tanto. constituye un instrumento para identificar fortalezas y debilidades que pueden 

existir en la economia y con base en ello formular políticas económicas eficientes y 

adecuadas para superar esas debilidades o bien reforzar las fortalezas. 

Algo que es relevante destacar en este estudio, es el hecho de que la economía 

nacional siempre se ha caracterizado por su insuficiente capacidad para producir 

internamente bienes de capital y por tener débiles encadenamientos productivos 
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internos, con lo cual han existido y se han generado presiones permanentes sobre la 

balanza de oomercio exterior, lo que a su vez ha conllevado a un endeudamiento 

externo persistente para su financiamiento. 

Aunado a lo anterior, con la instalKaCión en el país del modelo neoliberal, esas 

exigencias se han redoblado, por el tipo de apertura externa irrestricta y abrupta, que 

se hace acompañar de una política cambiarla que desemboca en la apreciación del 

peso, exacerbando así los problemas traclcionales del sector externo. En este sentido, 

la fonna en que México se ha venido insertando en la economía mundial globalizada, 

provoca que en vez de corregir el desequilibrio externo lo acentúa. Los cambios 

económicos propiciados por el modelo neoliberal, han aumentado y agravado las ya 

tradicionales presiones sobre el sector externo, puesto que la propensión a importar se 

ha elevado sin que el comportamiento de las exportaciones, por muy dinámico que 

pueda ser, esté en condiciones de equipararse al de las importaciones. En virtud de 

esto, se renuevan y amplían el desequilibrio y el estrangulamiento externo. 

La problemática de este sector reside en que, tanto la apertura comercial generalizada 

como el tipo de cambio antiinflacionario, no han coadyuvado a impulsar ni a modernizar 

la capacidad productiva para hacer1a dlánica y eficiente al momento de enfrentarse a 

la competencia externa y que ello se traduzca en mayor crecimiento y generación de 

empleos. Dichos elementos de la estrategia neoliberal, han favorecido enorme e 

innegablemente al crecimiento de impoftadones de todo tipo, actuando en detrimento 

de la planta productiva nacional y atentando contra el empleo, pero también y en gran 

medida presionando sobre el sector externo. 

Gracias a estas políticas de modernización económica, las exportaciones sí han 

crecido, pero las importaciones han crecido más, pues un altísimo componente de los 

productos exportados tienen insumos que son adquiridos en el exterior por la falta de 

competitividad de los productos mexicanos. Asl, el aecimiento del valor de las 

exportaciones no ha sido suficiente para equipararse con et crecimiento de las 

importaciones, generando con ello un déficit en la balanza comercial y por ende, en la 

cuenta corriente de la balanza de pagos. 

El déficit comercial y el consecuente saldo negativo de la cuenta corriente, no es 

considerado un problema por la visión neoliberal mientras se encuentre financiado por 
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la entrada de capitales. De este modo, tanto el déficit comercial como el desbalance 

de la cuenta corriente, colocan a la economía en una situación attamente vulnerable, 

pues los precarios equilibrios maaoeconómicos pasaron a depender de variables 

exógenas: el flujo creciente de ahorro externo y la retención en el pais de capital 

extranjero colocado en los mercados accionalios y de dinero, es decir, capital de 

cartera. 

En cierta forma, el ingreso de capitales ha sido hasta cierto punto abundante, por ello 

ha sobrepasado el finadamiento del déficit en cuenta corriente y se han mantenido en 

buen nivel las reservas Internacionales del Banxico. Pese a la bonanza en el arribo de 

capitales externos a nuestro pais, es pertinente setlalar que esa entrada de capitales 

ha consistido fmdamentalmeote en inversión extranjera de cartera y de carácter muy 

volátil, cuyo perjuicio es su escasa reguJacíón y fugacidad; aún peor es el hecho de 

que la estabilidad monetaria peligra dada la gran dependencia hacia estos capitales 

volátiles y especulativos. 

Ese peligro antes mencionado resíde en el hecho de que una conida de estos flujos, 

por cualquier motivo, incluso por causas que no tienen nada que ver con el 

comportamiento de la ecooomia nacional, tales como una atracción por parte de otro u 

otros paises de estos capitales, reduce rápidamente las reservas internacionales del 

Banco de México, con lo cual se desata el pánico fmanciero y sobreviene una aisis 

monetaria. 

Es necesario y conveniente reconocer que, dentro de la estrategia económica 

neoliberal, el crecimiento y ta estabifldad monetaria dependen igual o más que antes de 

los nujos financieros del exterior, lo cual constituye una gran debilidad y un fracaso del 

modelo vigente. Dicha debilidad tiene fuertes implicaciones para el desarrollo Muro de 

la ·economia, puesto que expresa y significa que a pesar de la estricta polltica de 

austeridad fiscal y monetaria que se practica, la estabilidad y los logros 

maaoeconómicos que se pregonan siguen siendo frágiles, pues en cualquier momento 

se pueden derrumbar dado que la economía se encuentra continuamente en riesgo de 

aisis financieras, no sólo por la magnitud de nuestros pasivos externos, sino también 

por la volatilidad de los capitales foráneos. 

El problema aquí es que la política económica se apuntó en la dirección de lograr un 

solo objetivo, que es otorgar condiciones de confianza y de rentabilidad al capital 
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financiero, alejándose del cumplimiento de todOs los demás. De esta forma, al 

descansar el modelo neoRberal mexicano en la entrada creciente de capitales para 

financiar el déficit de cuenta corriente de la balanza de pagos y el tipo de cambio 

antiinflacionario, ha conllevado a que toda la politíca económica se supedite, cada vez 

más, a crear condiciones de rendimiento y rentabilidad financiera y especulativa para 

atraer dicho capital. 

Conviene seMlar que la entrada de capitales ha sido funcional para financiar el déficit 

externo, asi como para incrementar las reservas internacionales y con ello mantener la 

apertura externa y el tipo de cambio antiinftacionario. Sin embargo, la gran entrada de 

capitales no está fluyendo a la inversión productiva de forma significativa. La mayor 

parte de dicho capital se recicla al exterior para financiar el déficit externo. De este 

modo, el carácter volátil de tal capital impide que sea canalizado a la inversión en 

forma de créditos a largo plazo, por lo que no hay proceso de modemiZación en la 

esfera productiva para enfrentar a la competencia y debido a esto no contribuye al 

crecimiento de la economía. 

En lo que respecta a la evolución en los déficits de la balanza comercial y en la cuenta 

corriente dé la balanza de pagos, observamos que durante la administración del 

Presidente Salinas, el saldo de la balanza comercial, debido a la abrupta liberalización 

de la economia y a la gran cantidad de importaciones se torna fuertemente deficitario 

al igual que el saldo en la cuenta corriente. 

Dichos déficits, sin embargo, eran más que compensados por los saldos 

crecientemente favorables de la cuenta de capitales, resultantes de los apreciables 

flujos de capital que ingresaron a México durante dicho periodo. Pese a ello, estos 

últimos eran de carácter cortoplacista y especulativo, ya que entraron en búsqueda de 

ganancias fáciles. Este déficit en cuenta corriente no se vela problemático hasta ese 

momento, puesto que tenía asegwado su financiamiento, dado que se seguia 

cubriendo mediante los acostumbrados flujos de capital de corto plazo. 

(CUADRO 4.47) 
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CU\DR04.47 

EVOUJCIÓN DE lM Cl.ENTAS DE LA BAUNlA DE PAGOS (1982-1994) 

o--........ , 
BALDO 

AAO EXPORTACIONES .aRTACIOllEI IAUlO llALAllZA 8AUlO CUBITA CUENTA 

COIERCW. CORRIENTE CAPITAL 

IOA'> ?..i1n.r::.r:: 17011 7n..il..il 1-1 .r::AGn OOOJ. 

1983 25.953 11.8'8 14.105 5.860 339 
1984 29, 100 15.916 13.18" 4.183 1.306 
1985 U.757 18.359 8.398 800 1-1 316 
1986 21.804 16,784 5,020 1-1 1.374 2,716 
1987 27.HXJ 18.812 8.788 4.239 1-1 1,189 
1988 30.691 28.()82 2.t/:11 1-l 2.376 (-) 1.163 
1989 35171 34.766 405 1-1 5.821 3.176 
1990 -40.711 41.593 1-1 882 1-1 7.451 8.164 
1991 42.688, 49,967 l·l 7.279 H 14.893 1-) 24.940 
1992 46.196 62.129 H 15,933 1-124.804 26.542 
1993 51.886 65.367 (-) 13A81 1-123.393 30.882 
1994 60.882 79.346 1-118.464 1-128.500 19.500 

FOeNTE: Bonco de Mé>4co. lndcadOres Econ )!neos. 

Refiriéndonos ahora al comportamienlo de la balanza de pagos y sus componentes en 

al sex.-0 Zecmlsta, la evob:ión de la balanza comerdal y las tasas de ~o. 

lar*> de las exportaciones como de las lmpa1aeiones, se muastnm en el CUADRO 

4.48). 

CllADRO 4.48 

EVOWCIÓN DE LA IWANZA COlllERCIAL (1994·2000) 
~ .. .,...., 

TASA TASA DE 

AiO EXPORTACIOIES ..oRTACIOllES SAlllO BAlAllZA CMQIEllTO CRECmElltO 

COIERCW. El!PORfACIOM!I ..oRTACIClllEI 

(!11 (!11 

19941 J.nAA? 70'U.J. 1-\ JA ..il.J...il - -
1995 79.542 72.453. 7.~ 30.65 -8.69 
1996 96.000 89.469 6.531 20.69 23.49 
1997 110.431 109.808 623 15.03 22.73 
1998 117.460 125.373 1-1 7.913 6.37 14.17 
1999 136.391 141,975 1-l 5.58" 16.12 13.24 
2000 166.424 174..473 1-1 8.049 22.02 22.89 

FUENTE: Banco de Mélcico. lndcadOres Econ lfTiicos. 
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En el cuadro anteóor se obsef'Va que el período presidencial 1994-2000 inició con un 

fuerte déficit en balanza comercial de 18,464 mdd. Sin embargo, la aplicación de un 

régimen cambiaño ftexíble a partir de Diciembre de 1994, condujo a una devaluación 

del peso, provocando que de Diciembre de 1994 a Diciembre de 1995 el valor del peso 

se depreciara drásticamente, lo cual impacto la demanda de bienes y servicios 

importados, mientras que se incrementaron las exportaciones. 

Asl, en 1995 y gracias a la devaluación, se registró un superávit en la balanza 

comercial de 7,089 mdd, mostrando las exportaciones una tasa de crecimiento real de 

30.65%, mientras que las importaciones mostraron una reducción y su tasa de 

crecimiento se ubicó en 8.69%. 

Posteriormente, en el año 1996, la depredación del peso con respecto al dólar fue 

menor que el año anterior, por lo cual en ese ano el superávit de balanza comercial se 

redujo a 6,531 mdd a consecuencia de que la demanda de importaciones se 

incrementó y, las exportaciones aunque crecieron, ese crecimiento fue menor cuya 

tasa se ubicó en 20.69%; mientras que las importaciones mostraron una tasa de 

crecimiento de 23.49%. 

Para 1997, la balanza comercial siguió siendo superavitaria pero ese superávit fue 

menor al de 1996, cerrando en 623 mdd debido a que el incremento de las 

exportaciones fue menor con una tasa de 15.03%, mientras que las importaciones 

seguían llevando la delantera con una tasa de aecimiento del 22. 73%. 

Pese a la relativa buena evolución de la balanza comercial de México de 1995, 1996 y 

1997; para 1998 se presentó un déficit en la balanza comercial de 7,913 mdd. Este 

déficit se debió, nuevamente, al comportamienlo más dinámico de las importaciones 

que crecieron a una tasa de 14.17% y el dinamismo de las exportaciones, cuya tasa de 

crecimiento fue de 6.37%, no fue suficiente para alcanzar a compensar el que 

mostraron las importaciones. 

El déficit en la balanza comercial persistió en los siguientes dos años del sexenio. En 

1999 el saldo negativo de la balanza comercial disminuyó respecto al ano anteríor y 

cerró en 5,884 mdd. Este decremento en el déficit se debió a que las exportaciones 
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crecieron a una tasa de 16.12"Ai y fue ligeramente mayor que la tasa de crecimiento 

registrada por tas importaciones, la cual fue de 13.24%. 

Para el año 2000, el peso continuó apreciándose respecto al dólar y ello impacto 

negativamente a la balanza comercial mexicana, dado que para ese ano el déficit en 

ese indicador se incrementó respecto a 1998 y 1999 cerrando en un nivel de 8,049 

mdd. Este crecímíento en el déficit de la balanza comercial se debió a que otra vez las 

importaciones mostraron un dinamismo y crecimiento mayor cuya tasa fue de 22.89%, 

mientras que las exportaciones. a pesar de su dinamismo, mostraron una tasa de 

aecimiento menor que fue de 22.02%. 

Algo que es de vital importancia comentar, es el hecho de que fue solamente hasta 

que Ernesto Zedillo, ya como presidente, destacó la magnitud del problema de que un 

déficit en la cuenta coniente financiado con capitales especulativos representaba un 

aspecto delicado, tomando como indicador fundamental la crisis desatada en 1994. En 

este sentido, el Presidente ZediHo ante la crisis que estalló durante el citado año, 

planteó y consideró bien el problema. Sin embargo, su diagnóstico fue parcialmente 

equivocado puesto que ser'laló que tanto el inst.ñlCiente crecimiento económico como 

las grandes tendenciaS desestabilizadoras que han caracterizado a la economía 

durante los últimos años, han tenido como prirlCipal explicación la escasez de ahorro 

interno; convirtiendo así al ahorro interno en la pieza clave y fundamental de toda la 

problemática. 

Según este planteamiento establecido por Ernesto Zedillo, necesitamos más ahorro 

para incrementar la inversión productiva y así evitar el déficit externo; lo cual 

coosideramo6 una visión parcial, puesto que el problema de la tendencia al 

estancamiento y a la desestabilización económicos, no es provocado por la inversión 

productiva sino por la especulativa y, tampoco el problema se deriva del consumo, sino 

de la falta de competitividad de la mayor parte de la estructura productiva en nuestro 

país, ciado el contexto de globalización económica. 

Por ello, la estrategia de frenar o reducir el consumo para incrementar el ahorro, no 

evita que el déficit externo crezca puesto que este último no obedece a un consumo 

excesivo de la población. 
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Una de las causas fundamentales del déficit externo, es el desplazamiento de la 

producción nacional por la gran demanda de importaciones, mismas que aecen más 

rápido que las exportaciones a consecuencia de la falta de competitividad de gran 

parte de las empresas orientadas al mercado interno. Así, el crecimiento acelerado y 

acrecentado de la importación de bienes, tanto de consumo como intermedios, es 

efecto del desplazamiento de la producción nacional, que constituye el principal factor 

de desequíllbrio externo que et ahorro doméstico no puede evitar resolver. 

Sin embargo, cabe mencionar que existe otro gran factor que causa el déficit en 

cuenta corriente y ese es el pago de intereses de la deuda externa. En este sentido, 

cabe decir que la apertura económica y las transferencias de recursos por concepto 

del pago de la deuda externa, exigen requerimientos crecientes de entrada de 

capitales para asegurar el financiamiento de dicho déficit que ellos mismos originan, 

por lo que no se puede disminuir la tasa de interés, ni flexibilizar la política fiscal ni 

crediticia ni tampoco la política cambiaria. 

Es así que, la liberalización financiera y la incertidumbre impiden modificar la politica 

económica, dado que los problemas permanentes sobre el sector externo nos llevan a 

la dependencia creciente de entrada de capitales, por tal razón no se puede 

incrementar el gasto público ni el crédito para retomar el crecimiento y encarar los 

problemas de desempleo, de insolvencia y de inestabilidad financiera. 

El fracaso del modelo neoliberal resíde en que todos los que se consideran logros 

macroecooómicos, descansan sobre la creciente entrada de capítales que exige tanto 

la apertura comercial como el pago por concepto de la deuda externa. Lo anterior, 

provoca que eo la política económica se pñvilegle la entrada de capitales, la 

estabilidad monetaria y cambiaria, las altas tasas de interés y el ajuste ftScal; todo ello 

a costa de relegar la dinámica económica de las empresas, el empleo, el ingreso de 

los individuos y por ende, la calidad y el nivel de vida de la mayoría. 

Adicionalmente, la economía está sujeta a las expectativas de rentabilidad y 

crecimiento que los entes externos tengan de la misma, asi como de los vaivenes en 

la tasa de interés internacional. 
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En ese sentido, cualquier cambio de expectativas por parte de los agentes financieros, 

genera una salida de capitales que redOCe las reservas internacionales y aumenta el 

riesgo cambiatio, deseStabilizand los mercados financieros y con el incremento en la 

tasa de interés se restringe el crédito e impide el crecimiento. 

Así, el déficit externo y el carácter altamente especulativo de la entrada de capitales 

han generado, a lo largo de los al'\os, una situación de atta vulnerabilidad. De no 

corregirse el desequilibrio externo y al no asegwarse condiciones financieras de més 

largo plazo, pennanecerán latentes los riesgos cambiarlos y las presiones sobre las 

tasas de Interés, las finanzas públicas, la estabilidad monetaria y, en consecuencia, el 

crecimiento económico. 

En realidad, y teniendo como base todo lo anterionnente desaito, que constituyen los 

resultados generados por la aplicación de más de tres lustros del modelo neoliberal en 

México, encontramos un panorama económico y un trasfondo social devastadores; ya 

que cuando examinamos las condiciones en que se disei\a y maneja la política 

económica, se llega a la siguiente oondusión: los logros y equilibóos 

maaoeconómicos que se persiguieron y que tratan de categorizarse como el gran 

éxito del modelo neoliberal mexicano, no se cumplen y cuando se han llegado a dar en 

algunas áreas, han sido extremadamente frágiles. 

Es asi como, hemos Degado al final de nuestro trabajo de investigación, en el cual 

nevamos a cabo un análisis de la política monetaria en México en un contexto de crisis 

del modelo neoliberal en el periodo de gestión def Pre11idente Ernesto Zedillo Ponce de 

León 1994-2000, a lo largo del cual abordamos los aspectos teóricos, las 

caracterlsticas y las modalidades que en la realidad económica asumieron tanto la 

política monetaria mexicana como el modelo neoliberal aplicado en nuestro pais desde 

la década de los 80. 
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CONCLUSIONES 
Y RECOMENDACIONES 

La realización de la presente investigación, tuvo por finalidad analizar a la política 

monetaria mexicana en un contexto de c:lisis del modelo neoliberal en nuestro pais en 

el periodo 1994-2000, y a lo largo de ella se revisaron diversos aspectos, tanto de la 

polltica monetaria en particular como de la política económica en general. También, se 

estudiaron factores relevantes del neoliberalismo en México, asi como sus 

antecedentes teóricos; aspectos de todos los cuales conduimos lo que a continuación 

se descnbe. 

El proceso de la incofporací6n de México a la globalización, así como la manera en 

que se articuló nuestro país a la economía mundial, han modificado esencialmente la 

vida del mismo en muchos aspectos, dados los requerimientos y las exigencias de la 

economía internacional, inmersa en una nueva estrategia globalizadora cuyo principal 

instrumento es el Modelo Neoliberal. 

A partir de éste momento, todo lo que a continuación se expresa aparece en un orden 

secuencial. Esto es, las conclusiones que a contínuación se exponen son a las que 

llegamos con la realización de esta investígación, mismas que se encuentran escritas 

en un orden continuo de acuerdo a la forma en que se desarronó éste análisis, es 

decir, desde el Capítulo 1 hasta el Capítulo IV. 

CONCUSIONES 

);> La Política Económica desempeña la función de enlazar a la política y a la 

economía, es decir, en ella radica la importancia y la utilidad para entender la 

relación de conexión que se establece entre el Estado y los agentes sociales y 

económicos. Dicha relación implica un conjunto de acciones que pone en marcha el 

sector que sustenta el poder (autoridades gubernamentales) y que se encaminan a 

influir sobre los agentes económicos y sociales para alcanzar diversos objetivos en 

el sistema económico, tales como: lograr y maximizar el crecimiento de la 

producción, lograr y mantener un nivel de empleo, controlar y estabilizar los precios 

y equilibrar la balanza de pagos. Ésta política dispone de diversos instrumentos 

para el logro de sus objetivos, entre los que se encuentran: la política fiscal, la 



política exterior, la política de ingresos, la política cambiaria, la política monetaria, 

entre otras. 

-,. La Política Monetaria se analila con particularidad en ésta tesis, y define al grupo 

de acciones y medidas que implementa la autoridad monetaria en un pais, con el 

objeto de controlar la cantidad de dinero en la economia. Al igual que la política 

económica, la política monetaria persigue una serie de objetivos y para ello cuenta 

con una serie de variables que, dentro de su campo de acción, constituyen los 

instrumentos de los que dispone y echa mano al momento de que es necesario o 

conveniente influir en algún agregado; ya que, como una modalidad de ínstrumento 

de la política económica, aqueUa siempre actúa con miras a lograr, no solo el 

objetivo de controlar el nivel general de precios, sino de cumplir las metas 

fundamentales de la política económica de la que forma parte. 

-, El Banco Central es la Institución que encabeza todo el sistema financiero de un 

país y tiene por tareas fundamentales: controlar la oferta monetaria, las condiciones 

CTediticias y supervisar a todo el sistema financiero. Por lo tanto, constituye el 

centro, eje y soporte de cualquier sistema financiero y representa la entidad y 

autoridad monetaria con capacidad para diseñar, implementar y ejecutar la politica 

monetaria, con la misión de vigilar y mantener el valor de la moneda nacional. El 

Banco Central, desempef\a diversas funciones en favor del logro de los objetivos de 

la politica económica, entre dichas funciones destacan: banco único de emisión, 

administrador de los activos financieros internacionales, prestamista de última 

instancia, regulador de la actividad bancaria, fungir como la autoridad monetaria y 

ejecutar la politica monetaria, entre otras. 

:.- En ta Historia del Pensamiento Económico, destaca la forma en que, para cada 

momento en que se vivía, existieron distintos planteamientos teóricos que buscaban 

explicar la realidad económica que en aquellas épocas se presentaba, de modo que 

surgieron diversas conientes de pensamiento que intentaban con sus 

planteamientos reflejar la realidad que imperaba. Definir al Neoliberalismo y ubicar 

los que se consideran los supuestos teóricos sobre los que se construye y sustenta 

este modelo asumido por varias autoridades gubernamentales en· diversos paises 

después de los 70, constituyó un esfuerzo delicado y extenuante. 
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~ El Neoliberalismo se define como un movimiento intelectual y un enfoque de política 

económica, que tiene por base a la doctrina liberalista, y el sistema político y 

económico que busca y fav~ al máximo la libertad individual y la absoluta 

independencia con respecto al Estado. Así, el Neoliberalismo encuentra sus raíces 

en el enfoque, supuestos e ideas liberalistas de los clásicos y los neoclásicos y los 

retoma. Ésta corriente intelectual es la forma moderna de liberalismo que pennite 

una escasa y limitada intervención del Estado en la economía. Cabe mencionar 

que, es en el ámbito del proceso de la globalización económica mundial, donde el 

liberalismo se transfonnó en neoliberalismo. 

~ La Teoría Económica del Neoliberalismo se desarrolló a través de distintas 

corrientes y enfoques teóricos. Además, se estructuró tomando como base a 

dichas conientes y viejos enfoques que se aplicaron y fueron válidos en épocas 

pasadas, cuando la realidad económica era distinta a la que actualmente se 

presenta. Por ello, la teoría económica del neoliberalismo brinda una visión que no 

va acorde con la realidad económica vigente en nuestro país, puesto que los 

pronósticos, el planteamiento teórico y el discurso que respalda a las políticas 

neoliberales, también conocidas como estrategias de modernización económica, no 

corresponden a la evolución de los hechos económicos. Pese a ello, el discurso 

neoliberal intenta pasar del terreno abstracto de la teoría, tomando como referencia 

a otras doctrinas válidas en otras épocas por las circunstancias económicas que las 

caracterizaron, para situarse en el terreno del panorama económico vigente hoy. 

~ El Neoliberalismo justifica y aclara que todo acontecimiento económico es y debe 

ser únicamente el producto del juego no intervenido y libre de las fuerzas del 

mercado, de la demanda y de la oferta y, por lo tanto, son fases necesarias para 

lograr el establecimiento de una dinámica virtuosa de la economía, pero cuya 

.materialización se deja para el Muro. De este modo, el Neoliberalismo propone un 

cuerpo doctrinario del que emanan directrices generales, cuya naturaleza exduye 

arbitrariamente la búsqueda de posibilidades de desarrollo económico en las cuales 

el Estado juegue un papel preponderante y detenninante, y en su lugar propone una 

fórmula que se pretende válida tanto para la esfera económica como para la esfera 

de las relaciones políticas, sociales y culturales. 
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)> La Teoría Económica Neoliberal es una propuesta ideológica, que promueve reglas 

de administración económica supuestamente inversales, y además, la ideología 

neoliberal contrapone a la especificidad nacional una tendencia globalizadora que se 

ubica como un proceso equiparador y homogeneizador de todos los países, 

dejándose de lado que dieho proceso conlleva también a relegar a un segundo 

plano las características, peculiaridades, posibilidades y exigencias de reproducción 

de nuestra propia economía. En suma, consideramos que no es posible diseñar y 

aplicar una política o estrategia de crecimiento teniendo como base una serie de 

enfoques y planteamientos teóricos pasados, que estuvieron vigentes y fueron 

válidos en otras circunstancias históricas y económicas distintas a la· realidad que 

enfrentamos hoy. 

);';. El proceso de transición al Modelo Neoliberal y la instauración del mismo en México, 

tuvieron como antecedente inmediato al proceso de industrialización sustitutiva de 

importaciones, el cual permaneció vigente hasta 1982 y cuyo surgimiento, se 

presentó cuando se agotó el modelo agrario exportador, mismo que estuvo vigente 

desde 1850 hasta la Gran Depresión de 1930, cuando la demanda de productos 

primarios experimentó una fuerte contracción, afectando el dinamismo del 

crecimiento económico de los paises que se sustentaba en las exportaciones de 

estos productos y deteriorando asi los términos de intercambio entre ellos. 

);';. El modelo de Industrialización Sustitutiva de Importaciones, 54rgió de la necesidad 

que se presentó en la mayor parte de los países ante los profundos cambios 

nacionales e internacionales que ocurrieron en el período entreguerras. A partír de 

ese momento, el Estado Mexicano siguió una estrategia de industrialización que 

permitió avanzar en la producción interna de bienes de consumo, intermedios y de 

capital, estos últimos con la peculiaridad de ser poco complejos. Sin embargo, la 

estrategia de industrialización fue incapaz de crear un verdadero sistema productivo 

nacional integrado. A consecuencia de esto, la restricción externa, representada por 

la incapacidad estructural de nuestro pais para generar las divisas necesarias para 

el desarrollo económico, reapareció bajo nuevas condiciones. Al amparo de este 

esquema, se desarrollaron muchas ramas de.I sector productor de bienes 

destinados al mercado interno, contexto en el cual se dio una alianza entre el 

Estado, el movimiento obrero y los empresarios. cuya base era producir para el 

mercado interno. 
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};> Uno de los efectos para nada benéficos de este modelo, fue que el sector productor 

de bienes de capital escasamente se desarrolló en nuestro país. Las consecuencias 

de esto se hicieron sentir, pues la sustitución de importaciones ocasionó una 

vulnerabilidad mayor en materia de divisas, en la medida en que las importaciones 

que se hacían eran cada vez más esenciales, por lo que se generaban problemas 

en la balanza comercial. Fue asl que a lo largo del sexenio del Presidente José 

López Portillo ( 1976-1982) se siguieron agudizando y profundizando las 

contradicciones, lo que se vio manifestado en el hecho de que nuestra economía 

creció significativamente como resultado de un fuerte crecimiento en la industria 

petrolera, pero las importaciones lo hicieron a un ritmo mucho mayor, y con 

marcado énfasis las de bienes de capital e intermedios. 

);>- En nuestro país, la irrupción estrepitosa de la crisis en 1982, que tuvo como 

detonante la imposibilidad de hacer frente al servicio de la deuda externa, eliminó 

los márgenes de autonomía que el auge petrolero había dado a la política 

económica interna. Por ello, el gobierno mexicano suscribió entonces acuerdos con 

el FMI y el Banco Mundial, en los que se comprometió a ejercer una rigurosa 

disciplina fiscal, reduciendo drásticamente el gasto público y, a controlar las 

presiones inflacionarias por medio de control salarial y restrieciones crediticias. 

Asimismo, se comprometió a realizar ajustes estructurales tendientes a liberalizar la 

economía, eliminar subsidios, privatizar empresas públicas, Devar a cabo la 

apertura comercial, la reforma impositiva, eliminar barreras a la inversión 

extranjera, entre otras cosas. 

> La gravedad y dimensión de la aisls de endeudamiento externo, permitió la 

injerencia directa de los aaeedores internacionales en el disetlo de políticas 

internas, y una modalidad de reestructuración, cuyas directnces garantizaron y 

fueron acordes con las tendencias globaliZadoras. Para México, la capacidad de 

endeudamiento externo mostró su limite al estallar la crisis de 1982, cuando los 

desequilibrios en la balanza comercial y en las finanzas públicas, acompai'\ados de 

la suspensión de flujos de ahorro externo, marcaron el comienzo de un peri~ de 

cambio drástico en la estrategía y política económicas. 

};> El resultado de la suma de esos elementos, fue et surgimiento al inicio de los 80 de 

un marco propicio para la denominada estrategia de modernización económica, que 
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en los hechos constituyó un viraje teórico y político para implantar la nueva 

estrategia en México, es decir, la instauración del modelo neoliberal, que tuvo por 

pilares básicos la desregulación, la privatización, la apertura comercial y la 

liberalización del sistema financiero. 

";. A partir de 1983, cuando Miguel De la Madrid Hurtado (MMH) asume el poder, se 

inicia la aplicación de un severo programa de ajuste de corte neoliberal, que tuvo 

por características un conjunto de reformas encaminadas a sentar las bases de un 

nuevo modelo orientado a la exportación, abierto a la economía mundial, 

desregulado, menos estatificado, mayonnente basado en las fuerzas del mercado y 

en el cual la inversión privada fue el motor del crecimiento económico. De esta 

manera, el ailo 1983 constituye el arranque del nuevo modelo económico neoliberal 

en México, y el periodO 1983-1988 es el lapso de transición hacia el mismo, ya que 

en dicho sexenío, MMH con la puesta en práctica de una nueva politica económica, 

sentó las bases del nuevo modelo al llevar a cabo las primicias y algunos avances 

en materia de reformas estructurales. 

;... Et sexenío de Carlos Salinas de Gortari (CSG), constituye el periodo de 

continuación y reforzamiento del modelo neoliberal mexicano. De este modo, la 

segunda fase de la revolución neoliberal es la reforma Safinista en la cual se 

profundizó y consolidó el neoliberalismo en México, pues a lo largo de ese sexenio, 

se llevó a cabo el enorme despliegue de las reformas de corte neoliberal para 

impulsar y retomar la estrategia de cambio, así como diversas acciones de gran 

importancia en campos como la renegociación de la deuda externa, la reforma del 

Estado, la desincorporaci6n de grandes dimensíones de una gran cantidad de 

empresas paraestatales, la protundizací6n de la apertura comercial con la firma de 

tratados de fibre comercio. la liberalización y apertura del sistema financiero y la 

intensificación de la apertura al capital extranjero, permitiendo el ingreso de capital 

de cartera. 

,. La desregulación, aunque abarcó muchos ámbitos de la actividad económica, ha 

encontrado en los mercados laborales y financieros a sus principales protagonistas. 

En el primero de ellos, ha reducido los costos laborales, precarizado el trabajo y 

disminuido los salarios. En el caso del mercado financiero, la desregulación ha 

incofporado a nuestro país, en calidad de emergente, a los circuitos financieros 
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internacionales de capitales. Dentro de la estrategia económica neoliberal, la 

desregulación también se sustentó en una amplia reforma del Estado, implicando la 

reolientación radical de las prioridades y objetivos de las políticas públicas. 

)> Por su lado, la privatización también implicó la renuncia del Estado a su capacidad 

directa de administración, por la supuesta ineficiencia estructural del mismo que 

tanto se afirma en la propuesta neoliberal. La política privatizadora del Estado 

mexicano se fue ampliando y adquirió dimensiones de atto perfil, desestatizando 

sectores que, por su carácter estratégico, antes se consideraban como no 

privatizables, entre ellos: el sistema bancario, las carreteras, los ferrocarriles, entre 

otros; así como el paulatino abandono por parte del Estado de actividades 

esenciales como la educación, salud, vivienda, etc. 

):;>- La liberalización comercial se llevó a cabo a través de la eliminación unilateral por 

parte de México de los controles cuantitativos al comercio exterior y con una 

progresiva disminución de los aranceles. Cabe mencionar, que durante el sexenio 

Salinista, la apertura comercial avanzó con mayores grados, gracias a la firma de 

varios tratados de libre comercio, destacando entre ellos el que firmó con Estados 

Unidos y Canadá, mejor conocido como el Tratado de Libre Comercio de América 

del Norte (TLCAN). 

)> La liberalización en México también se dio en el ámbito financiero, cuyo desarroHo 

siguió las pautas internacionales de la globalización financiera íncluyendo la 

liberalización de las tasas de interés y la apertura a inversionistas extranjeros para 

que sus recursos se destinaran a áreas antes restringidas al Estado. Con la 

liberalización financiera se persiguió atraer grandes montos de capitales externos, 

necesarios para el financiamiento de la inversión requerida para el desarrollo del 

país, dada la escasez de ahorro interno. 

)> Fue así, que todo el contenido conceptual e ideológico del neoliberalismo, sustituyó 

intempestivamente el quehacer económico del país, teniendo como bases 

fundamentales la retórica del cambio, de la modernidad, de la globalización, de la 

eficiencia, de la competitividad y del crecimiento económico; manifestándose con el 

desmantelamiento de la participación estatal, la venta de empresas públicas, la 
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apertura comercial externa, la liberalización frnanciera, la reprivatización bancaria, la 

política antiinflacionaria y la apertura al capital extranjero. 

);- El modelo neoliberal aplicado en México, ha mostrado inconsistencias que lo han 

conducido a fragíli<lades Importantes que ponen en evidencia la falta de sustento de 

sus logros. Una de las debilidades que manifiesta este modelo y que propicia que 

sus logros sean wlnerables, es el persístente y acentuado desequilíbrio externo, 

mismo que provoca una demanda permanente de entrada de capitales hacia 

nuestro país, haciéndonos altamente dependientes del arribo de flujos de capital 

foráneo. La vulnerabilidad antes descrita, constituye la semilla dentro del modelo 

neoliberal mexicano, que lo ha nevado a la situación actual de decadencia, puesto 

que las cósis de 1987 y 1994, ponen de manifiesto sus quiebres. 

-,. El período de gestión de Ernesto Zedillo Ponce de León, constituye un sexenio de 

continuación y ampliación del modelo neolíberal aplicado en México desde 1983. Del 

período 1994-2000 se analizó con particular atención el manejo y ejecución de la 

política monetaria, de la cual debemos señalar que en el diseñ.o y puesta en 

práctica de las acciones de política monetaria, el Banco de México ha jugado un 

papel de gran preponderancia, dado que es una entidad de Derecho Público y tiene 

carácter autónomo. i;ste organismo es la autoridad monetaria central en nuestro 

país, y es el encargado de ejecutar la política monetaria. 

~ El anáHsis de la ejecución de la política monetaria que realizamos en este trabajo, 

nos permite concluir que el diseño y el manejo de la mísma, al estar inmersa en la 

estrategia económica del modelo neoliberal, ha tenido como objetiVo Priornario y 

constante, el combate a la inflación, es decir, la reducción del nivel general de 

precios; meta que se ha erigido corno la primera a lograr al poner en marcha toda la 

política económica a lo largo del sexenio 1994-2000. Asimismo, la postura, las 

acciones, instrumentos y el carácter que asumió la política monetaria en el periodo 

de administración Zedillista, fueron marcada y fundamentalmente restrictivos. Asl, la 

política monetaria restrictiva del Banco de México, se ejecutó a través del 

mecanismo de saldos acumulados prioritariamente, pero se hizo acompal\ar por 

otras acciones complementarias en materia monetaria a lo largo del sexenio; y tuvo 

éxito, en términos generales, en el logro de su principal objetivo: reducir la inflación. 
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)> La aplicación de la politica monetaria restrictiva, sin embargo, propicio que las tasas 

de interés activas mostraran un nivel elevado a lo largo de todo el sexenio, y que 

aún cuando en algunos anos mostraron reducciones en sus niveles, éstas últimas 

fueron muy leves y, por lo tanto, éstas tasas de interés permanecieron en niveles 

altos. Por su parte, las tasas de interés pasivas, mostraron niveles 

significativamente inferiores a las activas, evidenciando amplio$ márgenes de 

intermediación financiera de los bancos comerciales. Un incficactor importante de la 

postura de la política monetaria, es el comportamiento del promediO anual de la 

tasa líder de los CETES a 28 días, la cual mostró movimientos bruscos y 

disparados a lo largo del sexenio, poniendo de manifiesto la incertidumbre y el 

impacto que tiene la volatilidad de los movímientos de capital financiero 

internacional en nuestro país. 

)> El financiamiento interno otorgado al sector privado en sus áreas de empresas, 

personas físicas con actividad empresarial, el consumo y la vivienda de las 

personas físicas, mostraron panoramas de deterioro, ya que tuvieron resultados 

negativos en sus tasas de crecimiento real anual, o bien, se ubicaron en niveles 

muy bajos de crecimiento para la mayor parte del sexenio. Otro indicador del efecto 

de la postura reslrictiva de la política monetaria ejecutada en México en el sexenio 

1994-2000, es el crecimiento de la cartera vencida de la banca comercial, cuya 

tendencia de aumento no sólo fue continua, sino que dicho Incremento se 

profundizó en el transcurso de esos seis años. 

)> Entre las causas fllldamentales del crecimiento de la cartera vencida, se 

encuentran: los altos niveles de las tasas de interés, derivados de la postura de la 

política monetaria y determinados por los requerimientos de capital externo del 

modelo neoliberal; la restricción crediticia manifestada con la suspensión de 

. financiamiento voluntario y el escaso otorgamiento de créártos, resultantes de la 

incertidumbre generada por la crisis de 1994; los altos márgenes de intermediación 

bancaria, que figuran como una de las consecuencias de la refonna financiera y de 

la privatización del sistema bancario, antecedentes heredados de la .administración 

salinista; todos ellos sucesos que remataron en la incapacidad de pago de muchos 

aaeditados que ven minadas sus posibilidades de cumplimiento financiero dada la 

aa.imulación de intereses y las escasas expectativas de crecimiento de sus 

ingresos. 
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};> El modelo neoliberal ha demostrado en la experiencia y realidad mexicanas, sus 

insuficiencias. desequilibrios y contradicciones. La cuestión es, que a más de 18 

ar'los de aplicación y operación de este modelo en México, el balance del mismo 

arroja un saldo fuertemente negativo para el país y para la inmensa mayoría de los 

mexicanos. En contra del modelo está el hecho de que demostró su incapacidad 

para hacer crecer la economía, pues como fue estudiado aquí, el Producto Interno 

Bruto mostró raquíticas tasas de crecimiento y, en algunos sexenios inclusive, un 

franco y daro estancamiento. 

> En el ámbito de lo social, es donde dicho modelo ha demostrado su absoluta 

insuficiencia, y peor aún, su escasa viabilidad y aceptación para seguir operando; 

pues el empleo no sólo no ha crecido, sino que el desempleo ha aumentado 

aceleradamente. Por su parte, los niveles generales de salarios y los ingresos de 

las familias, han mostrado una pérdida absoluta de grandes proporciones, cuyo 

efecto ha sido una baja generarizada en los niveles de demanda, de consumo, de 

ahorro y de inversión y, su principal expresión, ha sido un marcado deterioro en el 

niVel de vida de la gran mayoría de los mexicanos. De igual modo, los servicios 

sociales y públicos han mostrado graves retrocesos, tanto en cantidad como en 

calidad. Corno contrapartida, muchos de éstos servicios se han venido convirtiendo 

en negocios priVados de alta rentabilidad, aumentando sus tarifas a costa de los 

usuarios. 

? Por su parte, y en contra también del modelo, están tanto la mala .distribución del 

ingreso, el cual presenta una regresión histórica gracias a la estrategia de 

modernización que ha provocado una concentración acelerada de éste, como la 

destrucción. desaparición y quiebra de numerosas empresas mexicanas. Una 

enorme cantidad de empresarios han visto quebrar sus empresas y evaporarse sus 

patrimonios ante una política industrial inexistente y Wl8 realidad que los fulmina 

implacablemente, gracias a la apertura indiscriminada y abrupta, importaciones 

desmedidas, financiamiento inalcanzable y/o costoso, política impositiva adversa y 

complicada, mercado escaso y deficiente para sus productos; todos ellos 

elementos que afectan no sólo al empresanado mexicano, sino también a los 

campesinos y a todos los sectores económicos. 
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)> Del impacto adverso de esta estrategia, hablan por si mismas toda la gran cantidad 

de empresas quebradas, desaparecidas y absorbidas, el abandono y olvido del 

campo mexicano, el aecimiento de las carteras vencidas, las cuentas incobrables y 

el perfil de insolvencia que se presenta en una gran cantídad de empresas y 

personas físicas. 

};> En oposición al tan pregonado éxito del modelo neoliberal, y con marcado énfasis, 

está el saldo adverso en lo que respecta al sector externo, pues la estrategia de 

modernización se ha caracterizado por una apertura excesiva que favorece a la 

inversión extranjera, gracias a la cual las importaciones han crecido más que las 

exportaciones y con ello se ha profundizado el desequilibrio comercial externo de 

México, pues la desprotección exagerada y nociva, nos hizo altamente vulnerables 

y dependientes de los flujos de capital externo para financiar dicho desequilibrio. 

Es así que, para el sexenio de Ernesto Zedillo, el análisis que se realizó del manejo de 

la política monetaria en México, nos permite concluir que el planteamiento de la 

hipótesis que sustenta ésta investigación, que dicta que: la postura, el carácter e 

instrumentos que asumió la politica monetaria en el sexenio 1994-2000, si bien logro 

su objetivo prioritario de reducir la inflación, tuvo un efecto negativo en la actividad 

económica, puesto que generó altas tasas de interés, con lo que se contrajo el crédito 

bancario interno y esto ocasionó un incremento en la cartera vencida de los bancos, Jo 

que a su vez, incidió negativamente sobre el crecimiento del producto, el empleo y el 

sector externo, queda demostrado. 

De este modo, y gracias a los resultados arrojados por el análisis de la política 

monetaria realizado en ésta tesis, concluimos que dado el carácter de dicha política y 

sus instrumentos, se tuvo por efectos el incremento de las tasas de interés, la 

inéapacidad de pago, la acumulación de intereses y la suspensión del financiamiento 

otorgado por parte de la banca comercial. 

Es pcir todo lo anterior, que el modelo no ha sido apto, ni capaz de generar un 

crecimiento y desarrollo económicos persistentes, sostenidos, consistentes y 

equilibrados. Por ello, es importante, muy conveniente y forzoso revisar la estrategia 

ecooómica de México y realizar ajustes y precisiones mayores a su modelo de 

desarrollo y, por ende, a la política económica, considerano y teniendo como base las 
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experiencias económicas pasadas y cuyo punto de partida sea la realidad social 

vigente en nuestro país, asi como las debilidades y fortalezas económicas que tiene 

para reorientar su rumbo de crecimiento. 

De esta manera, y una vez evaluados todos los efectos que tuvo el modelo neoliberal 

en materia de crecimiento del PIB, generación de empleo, reducción de la inflación y 

equílibrio en balanza de pagos, y al encontrar en ellos resultados nada alentadores, es 

que a continuación se expondrán una serie de recomendaciones y consejos que 

sugerimos como una acción o propuesta alternativa que en diversos aspectos se 

deberían considerar al disel'lar y llevar a la práctica la política económica en México. 

RECOMfNOACIONES 

Primeramente, debemos mencionar que si hay algo de vital importancia al momento de 

que proponemos replantear la estrategia y política económicas, es el hecho de que, 

evidente e indudablemente, es imprescindible que exista voluntad política por parte de 

las autoridades gubernamentales y los sectores políticos que se encargan de 

diseñarlas y poner1as en practica, ya que es ahí donde realmente reside el mayor 

obstáculo para poder realizar los ajustes y las reformas que verdaderamente necesitan 

tanto la estrategia como la polltica económicas. 

Sin embargo, es importante hacer hincapié en el hecho de que las sugerencias y 

recomendaciones que se presentan a continuación, abarcan únicamente una pequetia 

parte de la política ecooómica, considerando sólo una porción de los grandes y 

profundos cambios requeridos y convenleotes en la misma. Con base en lo anterior, y 

desde luego, aclarando que no buscamos ser tan ambiciosos al abarcar totalmente los 

aspectos que es necesario reformar, dado que es demasiado pretensioso aspirar a 

exponer1os todos aqui, es que seftalamos solamente algunos de ellos, mismos que a 

nuestro leal saber y entender, nos permitimos expresar en los siguientes pflrrafos. 

Antes que nada, el pals requiere una profunda revisión de la estrategia económica que 

se ha aplicado y formular alternativas viables de política económica que permitan a 

México lograr un crecimiento económico sostenido que reduzca la vulnerabilidad 

financiera externa. corrija la desarticulación y desigualdad en el desarrollo del aparato 
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productivo, mejore la distribución del ingreso y eleve el bienestar general de la 

población. 

Uno de los aspectos que consideramos importantes y centrales a revisar dentro de la 

política económica, es el modo en que se ha llevado a cabo la apertura comercial, la· 

cual debe ser encaminada a proteger ciertos sectores, también se debe ajustar el tipo 

de cambio y evitar sobrevaluaciones que atenten contra la competitividad de los 

productos nacionales y, ademtls formular una política industrial verdadera con visión 

de largo plazo y hacer1a acompal'\ar por una estrategia de comercio exterior practiea 

que combine sustitución de importaciones con una agresíva y consistente promoción 

de exportaciones, asl como programas de fomento que impulsen el desarrollo 

productivo endógeno. 

En tomo a la producción por sectores, el país necesita de un programa integral de 

fomento agropecuario que atienda la infraestructura rural, impulse la investigación 

científ100-técnica, establezca condiciones preferenciales de crédito y seguridad para el 

campo, faciírte el acceso a los insumos tecnológicos, regule los mercados 

estabilizando precios y otorgando a los productores márgenes adecuados de 

rentabilidad que les dé la posibilidad de capitalizarse y tecnificarse. 

Asimismo. debe dinamizar la actívidad pesquera con un programa de fomento de 

corto, mediano y largo plazo que Impulse el desarrollo de la infraestructura, el 

financiamiento para la modernización y el crecimiento de la flota pesquera; que 

estimule además la investigación científica y tecnológica, contemple la preservación y 

restauración del ambiente marino y de tas plataformas y aguas continentales mediante 

el control y reversión de la contaminación y a través de la aplicación estricta de normas 

que induyan la protección de especies. 

En materia energétíca, los instrumentos esenciales de la polltica deben ser la 

preservación de la propiedad, explotación y comercialización de los recursos 

energéticos no renovables en manos del Estado, para con ello encausar el desarrollo 

de la industria energética en función de las necesidades y el desarrollo industrial y 

económico de México. Además, se debe promover un uso eficiente y ahorro de 

energía, y por otro lado, la descapitalización y asfixia de las empresas energéticas 

debe ser superada, evitando su exacción desmedida por el fisco. En tomo a la 

propiedad, debemos decir que al igual que pasó con la experiencia privatlzadora en 
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otras empresas mexicanas, existen muchos riesgos en su probabilidad de 

privatización, entre ellos se encuentran el deterioro en la calidad del servicio, el peligro 

de la elevación desmedida del precio del fluido eléctrico por el riesgo de que se 

constituyan monopolios. 

Con relación a la industria de la construcción, la política económica necesita virar en 

favor del ímpulso al crecimiento de esta industria, a través de extender y reconstruir 

ínfraestructura agrícola, hidráulica, industrial, de transporte y urbana. Igualmente debe 

atender proyectos de interés público y prioritarios con visión de largo plazo, 

reorientando recursos financieros en favor de la inversión pública y promoviendo la 

integración de las pequeñas, medlanas y grandes empresas; todos ellos como 

elementos alternativos para el desarrollo de la industria de la construcción. 

En el terreno de la industria minera, la acción gubernamental debe considerar una 

estrategia económica cuyas opciones se encaminen a fomentar la permanencia, 

crecimiento y desarrollo de las empresas mineras; a través de la promoción de figuras 

asociativas que operen con uniones de crédito, comercializadoras, asistencia técnica 

con la finalidad de incrementar la productividad de estas empresas. Además es 

necesario extender y mejorar la infraestructura y la recuperación del crédito minero que 

se destine a financiar proyectos viables. 

Uno de los sectores con mayor relevancia para el crecimiento económico es el sector 

financiero. Con respecto a éste, la propuesta es que se regule y se reoriente en aras 

de la inversión productiva, ya que el asunto primordial no es el régimen de la propiedad 

de la banca, pero si la rectoria del Estado sobre el sistema financiero en función de los 

intereses generales del desarrollo nacional. Adicionalmente, se requiere ampliar la 

banca de desarrollo y fomento para atender áreas prioritarias y estratégicas en la 

economía. 

De igual forma, es importante desplegar un programa de desarrollo estratégico de 

largo plazo en los servicios no financieros. En ese sentido, lo que se requiere es 

reconstruir y ampliar la infraestructura, la formación de recursos humanos e impulsar a 

la investigación cientifíca y tecnológica. 
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Con relación a la política industrial, es importante mencionar que ésta necesita, antes 

que nada, existir realmente. Ya una vez que ésta sea contemplada verdaderamente 

dentro de la política económica, es necesario que inCof'pore una ampliación en los 

esquemas de financiamiento para las mícro, pequeñas y medianas empresas 

(MPyME's) con la finalidad de reestructtnr pasivos a largo plazo mediante programas 

especiales. Por otro lado, algo que es de vital importancia, es que se debe proteger a 

la capacidad productíva nacional de la entrada masiva de mercancías importadas. 

Otro instrumento de promoción industrial podrían ser los mecanismos innovadores de 

simplificación fiscal, que tomen en cuenta las necesidades y realidades de las 

MPyME's. Se deben alentar también políticas de fomento a la supervivencia y 

nacimiento de nuevas empresas respaldadas a niveles estatales y municipales e 

incorporar al sector Informal y a las MPyME's en planes de fomento y financiamiento. 

Es necesario facilitar la creación de cadenas productivas impulsando a empresas 

intensivas en mano de obra, agropecuarias y familiares. 

En suma, impulsar y desarrollar los incentivos necesarios y suficientes para las 

empresas, como son: una desregulación fiscal efectiva, apoyo crediticio a tasas 

accesibles para su modernización y crecimiento, que les permita sobrevivir y enfrentar 

los bienes de características similares y de menor costo que se producen en el 

exterior. 

En materia de política fiscal, debemos mencionar que ésta se juzga en función del 

contexto económico nacional y de los efectos que sobre él provoca. En general, a 

nuestro modo de ver, se necesíta considerar la puesta en práctica de una polltica fiscal 

capaz de incentivar el crecimiento y desarrollo económicos; cuya finalidad sea mejorar 

la distribución del ingreso, que además contemple el evitar presiones inflacionarias 

excesivas y también las evite sobre la balanza de pagos. Adicionalmente, debe 

contribuir al crecimiento económico sostenido para lo cual tiene que flexibilizarse y 

dinamizar el mercado interno. 

En concreto. ante los problemas ocasionados con la aplicación del modelo neoliberal 

en México (obstáculos estructurales, desarticulación del sistema productivo y de éste 

con el financiero, contracción del mercado interno, concentración del ingreso, falta de 

competitividad de la pléria productiva, incremento del desempleo, entre otros), la 
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alternativa es replantear la política económica en varios de sus elementos, tales como: 

refonnular el financiamíento del desarrollo, revisar las políticas cambiaria y de 

comercio exterior, reducir el déficit comercial y de cuenta coniente, descender los 

requerimíentos de ahorro interno, reactivar efectivamente a la planta productiva 

nacional, renegociar la deuda externa y fomentar la inversión extranjera bajo nuevos 

esquemas regulatorios que otorguen mayor certidumbre. 

La opción de una estrategia alternativa de desarrollo económico para nuestro país, 

debe considerar e ínclulr a la mayoría de los mexieanos; por ello es necesario que se 

sustente en una evaluación rigurosamente objetiva de la realidad que enfrenta México, 

así como de las fortaleza5, debilidades, libertades y restricciones que nuestra 

economía tiene dentro del entorno económico y político mundial vigente, para así 

diseftar, instrumentar y aplicar una estrategia propia, adecuada y conveniente de 

crecimiento; pero más, de desarrollo económico que englobe dentro de sus 

perspectlvas una politica de apertura externa racionalizada y concienzudamente 

realizada, una política fiscal que mire por la mejor distribución del ingreso y un Estado 

que no eluda sus responsabilidades en la promoción del desarrollo económico y social. 

Es decir, un Estado que haga frente a sus retos y responsabilidades, tomando en 

cuenta una gran finalidad: elevar la caftdad de su presencia en la vida nacional. 
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