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INTRODUCCION

En México, a lo largo del periodo que abarca de 1940 a 1970, se experimentd un
rapido crecimiento econémico. Ese extenso periodo de crecimiento econdmico, se dio
en el marco del modelo de industrializacion basado en la sustitucion de importaciones,

mismo que surgid en el periodo entreguerras y que se beneficio del auge de la

posguerra.

Sin embargo, el modelo de industrializacion via sustitucion de importaciones, de modo
paradgijico, llevo a una produccion 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 recurria al subsidio como apoyo prioritario cada vez con mas frecuencia. Como
resultado, la restriccion extemna, representada por la incapacidad estructural de nuestro
pais para generar las divisas necesarias para el desarrollo econémico, reaparecié bajo

nuevas circunstancias.

En estas condiciones, el modelo de industrializacion comenzo a manifestar sintomas
de agotamiento hacia finales de la década de los 60. Tales indicios de agotamiento en
el modelo de industrializacion fueron percibidos por las autoridades gubemamentales,
quienes se plantearon la necesidad de dar un viraje en la orientacion de la estrategia
de crecimiento y desarrollo economicos. Asi, tomaron la decision de pasar de una
estrategia orientada fundamentalmente al mercado intemmo, 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, significo 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 publica.

En la sequnda mitad de los anos 70, se presentd una revision de la estrategia de
crecimiento econémico, en la cual, gracias a los descubrimientos petroliferos en
nuestro pais, la exportacion de petroleo jugaria el papel protagénico y fundamental.



Fue asi como el auge petrolero, puso en claro una caracteristica central del aparato
productivo mexicano, a saber: el crecimiento de las exportaciones origina un
crecimiento mas rapido de las importaciones; gracias a lo cual se ven agravados los
problemas y desequilibrios del sector extemo y se tiene que recurrir en mayor medida
al endeudamiento exterior.

Hacia la década de los 80, México ya mostraba una economia altamente petrolizada y
fuertemente endeudada con el exterior, tomandose excesivamente dependiente de
factores externos que se encontraban fuera de su control, los cuales eran: el precio del
petréleo y las tasas de interés intemacionales.

La crisis financiera de México en 1982, pasé a la historia de las finanzas
internacionales por haber dado la sefal de alarma del riesgo de un colapso financiero
internacional, dado que el endeudamiento de nuestro pais no cesaba de crecer desde
hacia ya algunos afos atras, y la amenaza de insolvencia y el riesgo de una
suspension de pagos hicieron presentes tales temores. Fue asi, que la deuda extemna
solo expres6, de manera dramatica, el agotamiento de un modelo de crecimiento y la
dificultad para lograr que uno nuevo lo sustituyera.

Como lo hemos expuesto resumidamente, la economia mexicana tuvo un patrén de
acumulacién de capital basado en la industnializacion por sustitucion de importaciones,
tal que, previo a la caida de los precios internacionales del petroleo y a la crisis de la
deuda de 1982, favorecio un gran crecimiento econémico en nuestro pais que no se ha

vuelto a repetir.

Sin embargo, el modelo tenia sus propias limitaciones, ya que al no favorecer la
creacion 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 afios 60, se pospuso gracias a la bonanza petroleray a la
presencia de créditos internacionales baratos que tenian como garantia el oro negro
de nuestro pais. La crisis llegd cuando las condiciones mundiales de estas dos
variables se volvieron desfavorables, suceso que se present6 en 1982.

Lo ocurrido en el citado afio, marcé el momento de reestructurar la dinamica de

crecimiento econdmico, estimulando a formular y plantear un nuevo esquema de



acumulacion, a redisefar y poner en practica la politica economica de un nuevo
modelo.

El nuevo paradigma econémico, aplicado en México desde 1983, fue denominado
estrategia de cambio estructural y/o de modernizacién econdmica, pero mas
comunmente conocido como “modelo neoliberal”. El mencionado modelo, asumido por
los gobiemos a partir de la crisis de la deuda, presupone que el mercado es mas
eficiente en la distribucion y asignacion de los recursos que el Estado, por lo cual fue
aplicado de manera progresiva abarcando las mas diversas areas y sectores de la

economia.

La estrategia general del Neoliberalismo Mexicano, tuvo como sus pilares y principales
bases a la apertura comercial, la desregulacion econémica y financiera, la privatizacion
del sector paraestatal, el saneamiento de las finanzas publicas y el adelgazamiento del
Estado.

Sin embargo, pese al tan pregonado establecimiento exitoso de politicas neoliberales
por parte de las autoridades gubemamentales y algunas esferas politicas, los
resultados que se han mostrado en diversas areas e indicadores econoémicos no
confirman el mencionado éxito.

Cabe mencionar que la transicion y la instauracion en México de este nuevo modelo
economico, obedece a los requerimientos del proceso de globalizacion mundial vy,
ademas, se encuentra enmarcado en €l y en la reestructuracion y cambio mundial que
se han venido manifestando desde comienzos de la década de los 70, y que ha
integrado tanto a las economias capitalistas como a las centralmente planificadas.

Por efecto de lo acontecido en relacion a la dinamica econdémica, nacional e
intemacional, es evidente que a raiz de la crisis de 1982 y a lo largo de los dltimos 20
afios, ha predominado en la economia mexicana un panorama de estancamiento y
crisis que se ha caracterizado por las dificultades para sustentar un crecimiento
economico significativo y sostenido, que ademas se haga acompainar por un adecuado
desarrollo econémico y social, y por un buen control de las presiones inflacionarias.



Durante los dltimos sexenios, hemos visto como se han aplicado diversos programas
econémicos con la finalidad de remontar ésta dificil situacion. Buscando como primer
elemento la modemizacion de la economia nacional, se han aplicado esquemas que
pretenden transitar de una condicion de inestabilidad financiera y relativo cierre
comercial ante el mundo, a otros de mayor apertura y creciente estabilidad. Para
lograrlo, se han propiciado cambios que hacen que el propio tamaiio del Estado, se
adecue a la estructura productiva, financiera y comercial que surgen de las nuevas
relaciones econémicas, politicas y sociales en un mundo crecientemente globalizado y

competitivo.

Sin embargo, todas estas politicas no han arrojado resultados favorables y ain asi se
insiste en sequirlos aplicando. Es un esquema que se repite continuamente, sexenio
tras sexenio, pero a una escala ampliada con sus légicas y continuas consecuencias
negativas, mismas que expresan y reflejan sus debilidades y quiebres y, que ademas,
lo han llevado a su situacion de crisis actual.

En virtud de lo anteriormente descrito, que constituye la realidad en la evolucion
econémica de México en los ultimos 50 afios, y en funcién de su forma especifica de
insercion y articulacion con la economia mundial, es que surge la inquietud de realizar
un examen del modelo economico neoliberal prevaleciente en nuestro pais desde
1983, asi como de los resultados que éste ha arrojado en materia de crecimiento
econdmico, empleo, sector externo e inflacion.

Asimismo, teniendo como trasfondo econémico un periodo de crisis recurrentes y de
politicas de ajuste y estabilizacion como contraparie, es que nace y se manifiesta el
deseo y la iniciativa de adentramos en el estudio de la politica econémica, y el interés
de llevar a cabo un analisis particular de la politica monetaria como un instrumento y

componente fundamental de aquella.

Cabe hacer mencion, que en éste trabajo de investigacion, se realiza un analisis del
tipo de politica monetaria que en el sexenio de Emesto Zedillo Ponce de Le6n (1994 -
2000), fue aplicada por el Banco de México como la autoridad monetaria central de
nuestro pais. En tal anélisis, se resalta el caracter y la postura de la politica monetaria
mexicana y se identifica cuales fueron y han sido los instrumentos con los que ha
operado en funcion del logro de sus objetivos.



Adicionalmente, en éste analisis de la politica monetaria mexicana, también se realiza
un diagnéstico de los problemas macroeconémicos de gran trascendencia de México,
asi como de los riesgos financieros y cambiarios derivados del modelo econémico
neoliberal , identificando el papel y la importancia que ha tenido dicha politica en ellos,
gracias al caracter, instrumentos y postura que ha asumido a lo largo de estos afios.

Igualmente, se exponen una serie de consejos y propuestas, generales y especificas,
que sugerimos se deben considerar cuando se disefia y se pone en practica la politica
econdémica, y que constituyen serias reformas a realizarse en la misma con la finalidad
de orientar a nuestro pais hacia un nuevo ciclo de crecimiento sostenido.

Algo que es de vital importancia mencionar, es que el desarmollo del tema de la
presente tesis, encuentra su base en la relacion que existe entre el dinero y la actividad
econdmica. Esto implica, que uno de los motivos y finalidades de realizar ésta
investigacion, es el de-entender y dilucidar la manera en que el dinero influye sobre la

actividad economica.

En virtud de lo anterior, utilizaremos como marco tedrico de referencia los
planteamientos del modelo de Keynes; segun el cual, el impacto de un cambio en la
oferta monetaria no constituye Unica e invariablemente un cambio en los precios. En
concreto, el modelo Keynesiano que explica la influencia del dinero en la actividad
econdmica, expone un mecanismo de transmision a través de la politica monetaria que
sefala, que una modificacién en la oferta monetaria afecta a la tasa de interés, la que
a su vez altera el gasto de inversion; éste dltimo por su parte impacta al gasto total
determinando el empleo, la produccion y los precios.

En ese sentido, Keynes enfatiz6 el papel de la demanda agregada (conformada por la
suma del gasto de consumo, el gasto de inversion y el gasto publico) como el principal
determinante de cambio en el nivel de la actividad econémica . De acuerdo a ésta
teoria, el gasto en consumo viene determinado principalmente por el nivel de ingreso
de los individuos y por lo que se conoce como la propension a consumir. Por otro lado,
establece que el gasto publico se determina de manera exdgena, es decir,
politicamente por las autoridades gubemamentales.



Igualmente, explica que el gasto de inversion esta influido y determinado por los
rendimientos que se espera recibir al realizar la inversion (en palabras de Keynes: la
eficiencia marginal del capital) y por la tasa de interés. Es asi que, la ejecucion y
manejo de la politica 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 inversion 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 solo a los precios sino también a
variables como el nivel de produccion y el 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 politica monetana,
cuyo objetivo prioritario y constante ha sido la estabilidad de precios y la reduccién de
la inflacién via restriccion monetana, en la actividad econémica, generando altas tasas
de interés, restriccién crediticia y carferas vencidas?. Es a ésta interrogante
fundamentalmente a la que se pretende dar respuesta con la realizacion de ésta
investigacion.

Mas especificamente, se intenta demostrar la hipotesis que se presenta a continuacion
y que sostiene lo siguiente:

La postura, el caracter e instrumentos que asumi6 la politica monetaria en el sexenio
1994-2000, si bien logré su objetivo priontario de reducir la inflacion, tuvo un efecto
negativo en la actividad econémica, puesto que generd altas tasas de interés con lo
que se contrajo el crédito bancano interno y ocasioné un incremento en la cartera
vencida de los bancos, y ello a su vez incidié perjudicialmente sobre el crecimiento
econémico, el empleo y el sector externo.

De la misma manera y para los fines de este trabajo, nos planteamos con la
realizacion de esta indagacion el siguiente objetivo general: determinar si el manejo de
la politica monetaria, como instrumento fundamental de la politica econémica y en
concordancia con la aplicacion en México del modelo neoliberal, ha logrado alcanzar su
objetivo de estabilidad de precios y/o de reduccion de la inflacién y examinar la medida
en que han sido afectadas las variables monetarias y econémicas.

* Keynes, John Maynard. Teoria General de la Ocupacion, el Interés y el Dinero. México, Fondo de
Cultura Economica, 1997. 357 pp.



Asimismo, los objetivos particulares que perseguimos al elaborar este analisis, son los

que a continuacion se describen:

»~ Definir a la politica monetaria y determinar la importancia que adquiere como
elemento de politica econémica.

» Identificar los instrumentos de la politica monetania v la finalidad con que se usan
para impactar a ciertas variables monetarias.

» Analizar como se ha ejecutado la politica monetaria en México.

# Ubicar el periodo de instauracion del modelo neoliberal en México e identificar los
rasgos del mismo.

» Destacar la relacion 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 politica
monetaria en México

» Concluir si los objetivos perseguidos con el manejo de la politica monetaria se han
logrado o no y la concordancia de éstos con las caracleristicas y modalidades del
modelo neoliberal.

Teniendo como punto de referencia todos estos objetivos, la presente tesis se
organiza en cuatro capitulos. Es importante mencionar que este andlisis se encuentra
dividido en dos partes; la primera de ellas se conforma por los capitulos | y Il y esta
orientada a estudiar los aspectos teodricos de la politica monetaria y el modelo
neoliberal, respectivamente.

De este modo, el Capitulo | se refiere a todo lo relacionado con la politica econémica y
la politica monetaria, elementos de los que se revisa su definicion, objetivos,
instrumentos y limitaciones. Igualmente en este capitulo, se define lo que es un banco
central y se estudian los antecedentes de su surgimiento y las funciones que debe

desempenar.

Por su parte, el Capitulo Il constituye una revision de las diversas comientes de
pensamiento que antecedieron al Neoliberalismo. En éste se estudian también los
principales planteamientos tedricos que cada escuela de pensamiento desarrollo; es
muy importante sefialar que, dicho capitulo se llevo a cabo con la finalidad de ubicar
los planteamientos utilizados en el modelo neoliberal y las bases tedricas en que se
sustentan los argumentos y el contenido del mismo.
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La segunda parte de este andlisis, se integra por los Capitulos Ill y IV y esta dedicada
a atender las caracteristicas que han asumido en México, tanto el modelo neoliberal

como la politica monetaria.

Asi, el Capitulo Il 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 industrializacién por sustitucion de importaciones, que constituyé su antecedente
inmediato, y la forma en como éste se agotd y manifestd su quiebra en 1982 con la
crisis de la deuda. Adicionalmente, en el sequndo apartado se analiza el proceso de
transicion al modelo neoliberal y la instauracion de éste en nuestro pais, resaltando las
modalidades y reformas que éste implico en las diversas areas productivas,
economicas, politicas, sociales y publicas. Finalmente, en el Gltimo 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 dltimo, en el Capitulo IV de esta tesis se lleva a cabo el andlisis del manejo de la
politica monetaria en un contexto de crisis del modelo neoliberal mexicano. Cabe
mencionar, que este analisis se encuentra conformado por tres incisos.

En el primero de ellos se define al Banco de México y se explican sus funciones y
finalidades, ademas de su estructura. También se expone cual es el papel que
desempefia como la autoridad monetaria en nuestro pais y en qué consiste su

autonomia.

En el segundo apartado, se lleva a cabo el analisis de la politica monetaria, dentro del
cual se revisan sus antecedentes en el sexenio de Miguel De La Madrid y Carlos
Salinas; ademas se llevan a cabo una serie de estudios anuales de la ejecucién e
implementaciéon de la mencionada politica 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 evolucion y comportamiento que han mostrado indicadores monetarios importantes,
tales como: el tipo de cambio, el crédito intemo nelo-, la tasa de interés, la inflacién, los
agregados monetarios y el financiamiento intemo otorgado al sector privado por la
banca comercial.

Posterior al estudio anualizado de la politica monetaria, en los afios que van de 1994 al
2000, se realiza un recuento de las caracteristicas y acciones en dicha materia, asi
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como de los resultados arrojados de manera general en ese periodo por la
implementacion de las mismas en el desempefio de los indicadores antes
mencionados. Es decir, se presenta un balance sexenal de la politica monetaria en el

periodo de administracion de Emesto Zedillo.

En el Gltimo apartado del Capitulo IV de esta investigacion, se presenta el analisis del
impacto que tuvo la instrumentacion y ejecucion de la politica monetaria en el
desempeno de las variables econdémicas, dentro del contexto del modelo neoliberal
mexicano. Dicho analisis, toma en consideracion los resultados obtenidos durante la
administracion Zedillista e incluye los dos sexenios anteriores a éste, en materia de
crecimiento econémico, empleo, inflacién y sector extemo; porque es el horizonte
temporal en el que se ha aplicado la estrategia de modemizacién econémica neoliberal
de aproximadamente 18 afos que sirven de base para emitir un juicio acerca del
desempeifio que éste ultimo ha tenido y de los beneficios o perjuicios que dicha

esirategia ha traido a nuestro pais.

Es asi que, el planteamiento del tema, el desarrollo del mismo y la culminacion de esta
tesis, constituyen un esfuerzo de investigacion que recoge en él varios aspectos
esenciales de la vida econdmica de nuestro pais y ademas es un medio para examinar
nuestra economia e identificar en ella las debilidades que la aquejan y las fortalezas
que la engrandecen, para con ello encauzar su desempefio hacia una politica
econdémica reformada, que considere sus limitaciones y potencialidades en favor de
una estrategia de crecimiento y desarrollo econémicos viables, integrales y equitativos,
que ademas vayan de acuerdo con la realidad econémica, politica y social vigentes en
todos los paises gracias al proceso de globalizacion mundial.



L1

CAPITULO 1.

La Politica Economica y la Politica Monetaria

En este capitulo se presentan los aspectos tedricos que tienen que ver con la politica
econdmica y la politica monetaria, asimismo se describen los conceptos y aspectos
que constituyen la base del presente analisis de la politica monetaria en México.

Asi, bajo esta premisa se definira a la politica econémica 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 politica monetaria definiendo los principales
elementos que la conforman, tales como: las variables monetarias; ademas se
estudiaran los objetivos que persigue, los instrumentos con los que cuenta para operar
y las limitaciones de esta politica en la consecucion de los objetivos.

Por otro lado, este capitulo también considera los aspectos tedricos relacionados con
el Banco Central, tomando como punto de partida su definicion. Adicionaimente, se
realiza un repaso breve por la historia del surgimiento y evolucion de esta institucion
central, asi como una revision de las funciones que esta autoridad, a cargo de la
politica monetaria, debe cumplir y realizar con la finalidad de resaltar el papel que

desempeiia en el logro de los objetivos monetarios y econémicos.

LA POLITICA ECONOMICA.

A) DEFINICION

El concepto de politica econémica se compone de dos elementos determinantes: la
politica y la economia. La politica se relaciona con la forma en que se organiza y se
administra el poder. La economia se refiere a las leyes que rigen los procesos de
produccion, distribucién y uso del excedente econémico.' Asi, la politica econémica
cumple una funcion de enlace y combinacion entre la politica y la economia 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
publico y sector externo) con la finalidad de modificar sus comportamientos
economicos, sociales y politicos. Es por ello que la Politica Econdémica no se refiere
unicamente a acciones realizadas sobre variables econémicas, sino que su contenido

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

Por lo tanto, la politica econémica es el conjunto complejo de acciones implementadas
por el poder publico y orientadas a lograr ciertos objetivos en el desempefo del

sistema econémico.’
B) OBJETIVOS

Los objetivos de la politica econémica se refieren a los propositos que el Estado
persigue en sus acciones econémicas, es decir, son los resultados que espera obtener
en el campo de la produccion y la distribucién de los bienes y servicios, son los efectos
que busca provocar en la realidad econémica y social que pueden referirse a cambios
en las variables economicas o en su tendencia, o bien pueden consistir en el
mantenimiento de determinadas condiciones existentes. Debe aclararse ademas, que
los objetivos de la politica econémica estan finalmente relacionados con los
comportamientos de los grupos sociales que participan en ella y es de esta manera
como tales objetivos se orientan al cambio, alteracion o conservacion de los
comportamientos de los grupos sociales, a partir de los cuales se logra impactar a la
realidad econémica generando cambios, alteraciones o conservacion en su conjunto o

en partes importantes de ella.

De este modo la politica econémica esta enfocada a lograr cuatro objetivos basicos, a
saber:

1.- Maximizar el crecimiento de la produccion,

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.®

! Gonzilez Tiburcio, Enrigue. “La Politica Economica. Aspectos Tedricos - Metodologicos™ Parte |. México, Tesis de
Licenciatura, Facullad de Economia/UNAM, 1985,

? Ortiz Soto, Oscar. El Dincro: La Teoria, la Politica y las Instituciones. México, UNAM, 2001. Cap 6.

* Idem.




C) MODALIDADES

En la bisqueda de lograr los objetivos anteriores, la politica econémica puede asumir
distintas formas, como son: la politica fiscal, que se refiere al conjunto de acciones
implementadas por las autoridades hacendarias en materia de gastos e ingresos
publicos; la politica 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 publico; la
politica 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 politica econémica posee tanto instrumentos como medidas. Los
instrumentos son los poderes que utiliza el Estado a fin de acceder a los objetivos
expresos de la politica econémica. Por medidas de politica econémica se entiende
aquellas que implican el dictado de una norma juridica o disposicion legal que

determina especificamente la puesta en practica del instrumento.*
E) IMPLEMENTACION

El método que emplean las autoridades para instrumentar la politica econdmica,
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 produccion, el
empleo, el nivel de precios y la balanza de pagos. A continuacion, 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 econémicos sobre los
que se pretende actuar directamente para lograr el cumplimiento de los objetivos
generales previstos de la politica economica.

! Gonzilez Tiburcio, E. op. cit_, Parte |



Ademas de la instrumentacion de la politica monetaria existe el disefio de ésta, el cual
es la forma particular como los diferentes instrumentos monetarios, tanto los basicos

como los de apoyo, se combinan para la consecucion de los objetivos.
F) LIMITACIONES

Es de gran importancia resaltar, que en la biisqueda del logro de los objetivos, muchas
veces en la politica econémica se requiere emplear medidas que se contraponen. Por
ejemplo, las politicas orientadas a maximizar la produccion y mantener el empleo
tienden a generar presiones inflacionarias, mientras que las politicas enfocadas a
controlar y abatir la inflacion y el desequilibrio externo tienden a desestimular el
crecimiento de la produccion y empleo.

Otra de las limitantes que enfrenta la politica econémica en su implementacion, 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 implementacion y los
resultados de la politica econdémica.

Hasta aqui hemos abordado lo referente a la politica econémica. A continuacion se
presentaran los elementos tedricos relacionados con la politica monetaria.

1.2 LA POLITICA MONETARIA.
A) DEFINICION

La politica monetaria es el conjunto de acciones implementadas por el poder publico,
representado en una autoridad monetaria, con el objeto de controlar la cantidad de
dinero en la economia con vistas a fomentar la produccion y el empleo con bajas tasas
de inflacién. ° Es un programa de gobiemo que busca controlar el dinero, las tasas de
interés y las condiciones crediticias en una economia, ademas tiene por objeto afectar
la estructura de la cartera de activos de los agentes economicos (empresas, bancos y
personas).

’ Ramirez Solano, Ernesto. Moneda, Banca ¥ Mercados Financieros en México. México, Prentice Hall, 1998. Cap. 12.



En suma, la politica 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 Gobiemo por parte del Banco Central, para
influir en la cantidad de dinero que hay en la economia.®

B) VARIABLES MONETARIAS

Refiriéndonos ahora a la implementacion de la Politica Monetaria, cabe senalar que
existen diversas variables monetarias que es necesario identificar y distinguir, puesto
que son de distinta naturaleza segun el grado de control (mas o menos inmediato) que
la politica monetaria puede ejercer sobre ellas. Las variables monetarias se dividen en
los siguientes grupos:

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

2.- Variables instrumentales: Son los instrumentos de la politica monetaria.

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

4.- Vanables Intermedias: Son los agregados a los que se pretende influir por medio
de los instrumentos.”

Hasta ahora, hemos presentado el concepto de politica monetaria y se han definido
también los elementos necesarios en su implementacién. Ahora, en nuestro siguiente
apartado nos dedicaremos a especificar en qué consisten cada una de las variables
monetarias que intervienen en el proceso de disefio e implementacion de la politica
monetaria.

B.1) Variables Objetivo

Estas se refieren a los objetivos expresos de la politica monetaria. Es importante
resaltar que como modalidad de la politica econémica general, ambas buscaran la
consecucion de objetivos similares. De este modo, la politica monetaria tiene como
objetivos principales: el crecimiento del producto, la generacion de empleo, la
eliminacion de la inflacion y el equilibrio en la balanza de pagos. ®

© Ortiz Sote, O. op. cit., Cap. 6.
? Vizquez Enriquez, Alejandro. La Politica Monctana. México, CIDE, 1985 pp 158-190
* Ortiz Soto, 0. op. cit., Cap. 6.



Ademas de los anteriores, la politica 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 macroeconémicos fijados. El segundo objetivo, consiste
en la obtencion de fondos financieros y su canalizacion hacia las actividades que los
requieran, en esto consiste basicamente el funcionamiento del sistema bancario.

B.2) Variables Intermedias

Después de haber estudiado a las variables objetivo, ahora es el turmo de presentar a
las variables intermedias, cuya definicion y estudio nos ayudara a comprender en qué
] ambitos 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 continuacion conceptualizaremos.

a) Oferta Monetaria

Se define como la cantidad de dinero en manos del publico, monedas y billetes en
efectivo y en circulacion, mas los depésitos a la vista en cuenta de cheques
mantenidos por el publico en los bancos comerciales.® En suma, es el total de los
medios dinerarios y el cuasi dinero que circulan en la economia.

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 mas sencillo de dinero hasta una amplia diversidad de instrumentos
financieros de menor liquidez. A esta subdivision de la oferta monetaria se le conoce
como agregados monetarios que incluyen los siguientes grupos:

* Ramirez Solano, E. op. cit, Cap. 10.



M1: Se conforma por billetes y monedas en circulacion (efectivo en manos del
publico), mas los depositos en cuenta de cheques en moneda nacional y
extranjera y depositos en cuenta comriente en moneda nacional con derecho a
retiro con tarjetas de debito.

A éste componente se le denomina cominmente medio circulante o dinero

primario.

M2: Esta formado por M1 mas la tenencia de activos financieros intemos por
parte del sector privado residente en el pais, los cuales constituyen
instrumentos de ahorro bancario liquido con vencimiento hasta un afo, y
aceptaciones bancarias.

En este agregado encontramos a lo que se le conoce como cuasi-dinero, o
bien dinero en un sentido mas amplio, dado que no se puede emplear en
cualquier transaccion, pero puede convertirse en dinero facil y rapidamente, de
ahi el nombre de activos liquidos

M3: Lo conforma M2 mas los instrumentos de ahorro no bancarios a corto
plazo asi como la tenencia de activos financieros intemos en poder de los
residentes, esto es, los depésitos en la banca comercial y la tenencia de
valores de gobiemo y privados por parte de personas que no son residentes
del pais. Aqui se ubican activos menos liquidos pero también considerados
dinero, tales como: CETES, BONDES, TESOBONOS™.

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

bancarios a largo plazo, ademas de la captacion que realiza la banca mexicana

1 Los Certificados de Tesoreria de la Federacion (CETES) son instrumentos de deuda de corto plazo emitidos por el
Gobierno Federal. Son titulos de crédito al portador, en los cuales se consigna la obligacion del Gobierno Federal a pagar
una suma fija de dinero cn una fecha determinada a su vencimiento, no estipulan ¢l pago de intereses, pero de hecho, ofrecen
un interés debido a que se compran y s¢ venden con base en una tasa de descuento, es decir, a un precio mas bajo que el
monto que se paga a su vencimiento. Su rendimiento se deriva de la colocacion bajo par, esto es, por debajo de su valor
nominal. Los CETES son nstrumentos que pagan una determinada cantidad al vencimiento v la diferencia entre ese pago v
¢l precio de compra onginal s el interés ¢l cual se deriva de venderlos inicialmente a descuento. Los Bonos de Desarrollo de
la Federacion (BONDES), son titulos de crédito emitido por el Gobierno Federal v tienen como objetivo la obtencion de
recursos de financiamiento a largo plazo para cubrir los déficits del mismo. Los Bonos de la Tesoreria de la Federacion
(TESOBONOS), fucron titulos de crédito denominados en moneda extranjera a mediano v largo plazos en los cuales se
consignaba la obligacion del Gobicrno Federal de pagar en una fecha determinada una suma de da nacional equi

al valor de dicha moneda extranjera calculado al tipe de cambio libre a la fecha de su vencimiento, se disefio para cvitar
salidas de capital ofreciendo una tasa de rendimiento superior a la olorgada por las cuentas en dolares en EEUU.;
desaparecio en 1995 y fue sustituido por el Ajustabono. que son titulos de erédito denominados en moneda nacional en los




a través de sus agencias en el extranjero, incorpora los depoésitos de
residentes y no residentes en agencias de bancos mexicanos en el exterior.
Este es el agregado mas amplio conformado por activos menos liquidos pero
mas rentables de largo plazo puesto que su periodo de recuperacion es lento.""

b) Base Monetaria

Ya que se ha definido a la oferta monetaria y para comprender su comportamiento es
necesario relacionarla con oiro concepto de gran relevancia, a saber: la base
monetaria.

Es la suma del efectivo en circulacién (billetes y moneda metalica) mas los depésitos
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, poseidas por el publico en efectivo o por el sistema bancario como

reservas."?

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 variacion de la
oferta monetaria esta vinculada al multiplicador monetario™ y a los cambios en la base

monetaria. '

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

formas, a saber:

cuales ¢l Gobiermno Federal sc obliga a pagar una suma de dinero que sc ajusta periodicamente al indice Nacional de Precios
al Consumudor.

"'Banco de México. Informc Anual 2000. Pag. 156

'* Ramirez Solano, E. op. cit, Cap. 10.
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plicador m 10 indica la relacion que existe entre ¢l total de pasivos monetarios v no monetarios
Je los bancos v la base monetana
Mm = MC + PNM
BM

Donde

Mm = Multiplicador Monctario

MC = Medio Circulante

PNM = Pasivos no Monetarios de los Bancos
BM = Basc Monetana



m_por el lado de sus usos:

BM =RB + BIM

Esta ecuacion nos define como 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 circulacion

B _por el lado de sus fuentes:

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

Esta ecuacion nos define como esta compuesta la base monetaria por el lado de sus
fuentes, es decir, por lo que conslituyen los activos del banco central, en donde:

RI = Reservas Intemacionales

CG = Créditos concedidos por el gobiemo

PBC = Préstamos a la banca comercial

OA - K = Adquisicion de activos netos

De todo lo anterior se puede concluir que la oferta monetaria es igual a la base
monetaria acrecentada por el multiplicador bancario y que los movimientos de la base
monetaria constituyen la fuerza principal detras de los cambios en la oferta monetaria.
Ademas el Banco Central influye sobre la base monetaria y la controla a través de las
variables instrumentales.

¢) Tasa de Interés

Otra de las variables intermedias, sobre la cual se pone énfasis y atencion 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 economia, dado que no solo afecta la disposicion
de los consumidores a gastar o a ahorrar, sino que influye sobre las decisiones de
inversion de las empresas.



Por ello, las autoridades vigilan con singular atencion los niveles que la tasa de interés

alcanza, siempre con la firme intencion de hacerlos 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.'®

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 la utilizacion 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 inflacién ocurrida durante el mismo plazo;

Tasa nominal: es el nivel porcentual que alcanza la tasa de interés sin descontar la
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 la tasa de interés bruta después de descontados los impueeslos.16
Tasa de Cetes a 28 dias: representa el rendimiento que otorgan los CETES (papel
gubemamental) a su plazo de vencimiento de 28 dias a los inversionistas
propietarios de los fondos que financian al gobiemo federal, ademas representa el
costo de fondeo para éste ultimo y para el sector bancario. Esta tasa sirve de
parametro y es la que regula las operaciones en el mercado de dinero, asimismo es
la que se emplea como referencia para el 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 Gobiemo Federal, ademas de ser muy liquidos y altamente
comerciables.

'* Ramirez Solano, E. op. cit,, Cap 1.
' Ahijado, Manuel, Diccionanio de Teoria Economica. Madrid, Piramide, 1985, Pag. 86



Todas las tasas definidas en el parrafo anterior, son ejemplos de la diversidad de tasas
de interés que existen en la vida real. Sin embargo, en nuestro proyecto de
investigacion cuando se haga referencia a la tasa de interés, se considerara a la tasa
lider del mercado de dinero que se paga en México, esta es, la que otorgan los
Certificados de la Tesoreria de la Federacion (CETES) a un plazo de 28 dias. La
tasa de los bonos gubemamentales es el indicador que nos servira para describir el

comportamiento de las tasas de interés en México.

d) Reservas Bancanas

Prosiguiendo con el tema de las variables intermedias, ahora definiremos una mas 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.'” Se encuentran constituidas por las reservas de caja (mejor
definidas como dinero de caja), retenidas fisicamente por los bancos en sus bovedas
con el propésito de hacer frente a sus operaciones diarias; mas las reservas en
exceso que mantienen los bancos en sus bovedas 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, mas las reservas libres que se definen como la diferencia entre

las reservas en exceso y las prestadas.'®

La importancia de las reservas bancarias como variable intermedia de la politica
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
expansion en la creacion de crédito y depésitos en los bancos. Es asi, como el Banco
Central actia 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.

'” Ramirez Solano, E. op. cit.. Cap. 11.
'* Ortiz Soto, 0. op. cit, Cap. 2.



e) Crédito.

Otra variable importante sobre la que se pretende influir es el crédito, el cual constituye
el permiso o derecho que se olorga a un individuo para obtener la propiedad o
posesion de algo que no le pertenece sin pagar al momento de recibirlo. El crédito es
la utilizacion de los fondos de otra persona a cambio de una promesa de devolverlos
en una fecha posterior.'® En otras palabras, el crédito es una transferencia de dinero a

cambio de una promesa de pago en el futuro.

La principal funcion del crédito, es el financiamiento de la produccion con anticipacion a
la demanda, ademas permite una planeacion 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 pais

es la concesion de crédito.

El crédito, como variable intermedia de la politica monetaria, tiene su importancia en el
hecho de que genera un poder de gasto en la economia, que a su vez puede generar
inflacion al haber una expansion de éste, o bien perjudica el crecimiento de la

economia si se presentan fallas en su adecuada asignacion.

Por lo anterior, la autoridad monetaria vigila con especial atencion la composicién del
crédito, tomando siempre como base que la cantidad de crédito que se debe otorgar
en la economia sea la mas conveniente y se apegue totalmente al cumplimiento de los
objetivos que persigue la politica monetaria.

f) _Tipo de Cambio

El tipo de cambio constituye otra variable sobre la que se pretende actuar y que a
continuacion definiremos: es el precio de una divisa extranjera en términos de la unidad
monetaria nacional. Es decir, la cantidad de moneda extranjera que se puede obtener
por unidad de moneda local.

'* Samuelson, Paul A. Economia. 15° cd. México, Mc Graw Hill, 1998, Pag, 761
*' Ramirez Solano, E. op. cit.. Cap. 1%



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, dichas transacciones se realizan en distintos tipos de

mercados cambiarios que fundamentalmente son los siguientes:

®_Mercado Spot : se realizan transacciones de intercambio inmediato de depositos
bancarios, cabe aclarar que se dice inmediato pero la operacion tarda 48 horas en
consumarse.

®_Mercado Forward: se realizan transacciones de intercambio de depédsitos bancarios
con divisas que se entregaran en una fecha futura especificada.

®_Mercado de Futuros: también se le denomina mercado de cobertura cambiaria, ya
que en él se proporciona un seguro de proteccion 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
intemamente.

B.3) Variables Instrumentales

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 consecucion de los
objetivos al implementar la politica 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 continuacion se presentan.

a) Operaciones de Mercado Abierto (OMA’s)

Consisten en la compra y venta de valores gubemamentales en el mercado financiero
llevadas a cabo por el Banco Central.?' Su accién se encuentra enfocada tanto a la
expansiéﬁ como a la contraccion de las reservas bancarias y a través de dichos
cambios, a la fijacion 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 mas importantes y se consideran el principal instrumento de la politica

monetaria.

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

1. Dinamicas: tienen la intencion de cambiar o modificar el nivel de las reservas y la
base monetaria;

2. Defensivas: tienen la intencion de contrarrestar los movimientos que tienen su
origen en factores fuera del control directo del Banco Central.

Adicionalmente, las OMA tienen varias ventajas sobre otros instrumentos de politica
monetaria, entre las que se encuentran las siguientes: se llevan a cabo por iniciativa
del Banco Central, que ademas tiene control completo sobre ellas; son flexibles, es
decir, se pueden usar en cualquier grado. No importa qué tan grande o pequefio sea el
cambio deseado en las reservas, por medio de ellas se puede lograr; son facilmente
reversibles cuando se comete un error y se pueden llevar a cabo rapidamente, puesto
que no involucran dilaciones administrativas.

b) Requenmientos 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 proporcién
del monto de depésitos que el sistema bancario debe guardar en el Banco Central,
este ultimo tiene atribuciones para incrementar o disminuir esta tasa en forma
discrecional.

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

directamente a la oferta monetaria es la siguiente:

B Un incremento en la tasa de requerimiento de reserva implica una reduccién en el
monto de reservas que el sistema 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.

“! Ibidem. Cap. 12.

* Idem.



B Una disminucion 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.”

Es importante sefialar que la principal ventaja de la manipulacién 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 manipulacion existen varias desventajas, entre las que destacan el alto costo de
administrar cambios en los requerimientos de reserva, ademas 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
practica.

¢) Manipulacién de la Tasa de Redescuento’ y la Politica 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 politica
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 institucion central

Los bancos comerciales pueden incrementar el volumen de sus reservas recurriendo
al Banco Central solicitandole préstamos y pueden disminuir sus reservas contrayendo
sus deudas con este ultimo. Asimismo, la institucién central puede afectar el volumen
de préstamos de descuento de dos maneras:

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

B 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 aumentara la base y la oferta monetaria, y si se disminuyen
los préstamos de descuento disminuira la base y la oferta monetaria. Por otro lado, una

> Idem.
" Algunos autores manejan la asa de redescucnto nombrandola como tasa de descucnto, por ello aqui se usan
indistintamente ambos (érminos, es decir, tasa de redescuento cquivale a decir Lasa de descuento.



tasa de descuento mas alta, incrementa el costo de recurrir al Banco Central en
demanda de préstamos, por lo cual los préstamos disminuiran; mientras que una tasa
de descuento mas baja, disminuye el costo de los préstamos y estos ultimos se

incrementaran.?

La ventaja principal de la politica de descuento es que el Banco Central puede usarla
para ejercer su funcién de prestamista de Gltima instancia, pero tiene mas desventajas
entre las que figuran: la generacion de fluctuaciones en el diferencial entre las tasas de
interés del mercado y la de descuento, ademas el volumen de los préstamos de
descuento no estd a discrecion 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
caracter ftradicional en el control monetario. Sin embargo también existen otros
sistemas que se han empleado y que han generado efectos importantes en la
economia, dentro de los cuales se ubican los que a continuacion se describen.

d) Control Selectivo del Crédito

Es una técnica disefiada con la finalidad de alterar la asignacion del crédito hacia
sectores especificos. 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 comodos.

La manera de seleccionar el crédito se realiza a través de cajones de canalizacion 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.

* Ortiz Soto, 0. op. cit., Cap. 7.
** Ramirez Solano. op. cit,, Cap. 12.



e) Financiamiento del Déficit Publico

La deuda piblica y las distintas formas de financiarla se pueden considerar como
instrumentos de politica 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:

B Colocar valores emitidos por el gobiemo y las empresas piblicas en el mercado
financiero.

B Solicitar préstamos directos al sistema bancario y a las empresas publicas.

B Solicitar créditos al Banco Central otorgados con cargo al Fondo de Encaje Legal, o
a las reservas de nueva creacion.

B 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 varable intermedia. El control de cambios es el conjunto de
disposiciones que dictan las autoridades monetarias, mediante las que se prohibe o
limita la adquisicion de divisas. Se le denomina asi al conjunto de restricciones que se
impone a la libre compra, venta y tenencia de divisas extranjeras y a la libre circulacién
de medios de pago entre los residentes en un pais y los residentes en otro.® En este
sentido, este instrumento supone la regulacion estricta de la autoridad monetaria con el
objeto de manipular de manera determinante la fijacion del tipo de cambio.

g) Régimen de Saldos Acumulados

El régimen de saldos acumulados es un mecanismo que se instrumentd con la
finalidad de enviar sefiales a los participantes en los mercados financieros, a fin de que
dirijan su conducta hacia un determinado objetivo que fija el Banco Central.

? Ibidem. Cap. 18.



En este régimen, se establecen periodos de 28 dias naturales en los que cada banco
comercial debe procurar que la suma de los saldos diarios de su cuenta corriente en el
Banco Central resulte cero al final de dicho periodo. Si el saldo es negativo, es decir si
el banco comercial sobregiré su cuenta con el banco central, entonces se le cobra a
dicho banco una penalizacion. Si el saldo es positivo, es decir si el banco comercial no
utilizé 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 asi 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 politica 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 politica monetaria expansionista, lo cual indica
que busca satisfacer la demanda de dinero a una tasa de interés mas baja que la
vigente en el mercado y finalmente si el objetivo es de SALDO NEGATIVO tiene una
postura de politica monetaria restrictiva, lo cual muestra que busca satisfacer la
demanda de dinero a una tasa de interés mas elevada que la vigente en el mercado.”

B.4) Variables Instrumentales de Apoyo.

En el apartado anterior se presentaron las variables instrumentales de la politica
monetaria, ahora se revisaran 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 politica monetaria. Dentro de estos instrumentos adicionales
se encuentran los siguientes:

B Control del crecimiento de los pasivos de la banca y

W Nivel de capitalizacion 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
relacion pasivo - capital que deben observar las instituciones de crédito. Esta

** Aparicio Cabrera, Abraham. “Un Sexcnio de Restriccion Monetaria”. En: Economia Informa, UNAM, 2001



regulacion se lleva a cabo con el propésito de que el sistema bancario observe un

adecuado proceso de capitalizacion.”

Asimismo se ha requerido a las instituciones de crédito una determinada solvencia en
relacion 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 politica monetaria encuentra algunos obstaculos que pueden impedir , total o
parcialmente, el logro de los objetivos que se propusieron las autoridades monetarias.
Las principales limitantes son:

W Existen problemas para determinar la tendencia del ciclo economico y tardanza en
implantar la politica adecuada.

B Las medidas son mas eficaces para combatir la inflacion que la recesion. Asi,
cuando se restringe el crédito el gasto debera disminuir mientras que la politica de
crédito facil no garantiza que aumentara la inversion ya que ésta depende de
perspectivas y oportunidades que pueden estar ausentes en una recesion.

B Los instrumentos de politica 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
contraccionistas los negocios y los consumidores pueden responder intensificando
el gasto o viceversa.

B La politica fiscal puede a veces perseguir objetivos opuestos a la monetaria.

Hasta este momento hemos realizado un estudio de lo referente a los aspectos
tedricos relacionados con la politica econdmica y la politica monetaria. En el siguiente
punto nos abocaremos a estudiar los aspectos tedricos relacionados con el Banco
Central y el papel que ha desempefiado como el ente encargado de ejercer la politica

monetaria.

* Ramirez Solano, E. op. cit.. Cap. 12.



1.3 EL BANCO CENTRAL Y LA POLITICA MONETARIA.

En este capitulo abordaremos los elementos tedricos que tienen que ver con el Banco
Central. Iniciaremos por definir lo que se entiende por Banco Central, posteriormente
se llevara a cabo una revision historica y nos remontaremos a los antecedentes en el
surgimiento de esta institucion central, considerando sus primeras caracteristicas y su

evolucion paulatina y finalmente, se hara mencién de las funciones que debe realizar.
A) DEFINICION DE BANCO CENTRAL

El Banco Central es aquella institucion bancaria que constituye el centro del sistema
financiero de un pais, normalmente conirolada (total o parcialmente) por el gobiemo
como principal regulador del crédito.”® La tarea fundamental de un banco central
consiste en controlar a los bancos comerciales para apoyar la politica monetaria del

gobiemo.

Asimismo, el Banco Central es el organismo establecido por el Estado, responsable
del control de la oferta monetaria en el pais, de las condiciones crediticias y de la
supervision del sistema financiero, especialmente de los bancos comerciales™.

De las definiciones anteriores, se pueden inferir varios elementos importantes que nos
permiten concluir que, el Banco Central es aquella institucién que constituye el centro,
eje y soporte de cualquier sistema financiero en un pais, que ademas ejerce funciones
de regulacion monetaria, de control y apoyo a dicho sistema y de las unidades que lo
conforman, poniendo de relieve asi que es una entidad con vocacién y capacidad para
el ejercicio de funciones que habran de desarrollarse de acuerdo con las particulares
condiciones y caracteristicas del sistema bancario y monetario del pais en el que se

encuentre.

Cabe resaltar, que evidentemente el interés puablico, la no competitividad con otros
bancos y la ausencia de criterios de busqueda de utilidades comerciales como guia de
sus acciones, son elementos de gran importancia para un banco central y mas auin,
constituyen sus principios rectores.

** Bannock, R. E. Diccionario de Economia. 2° ed., México, Trillas 1990. pag 69.
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De este modo, el Banco Central es el responsable de la ejecucion y manejo de la
politica monetaria que el gobiemo decide aplicar, encargandose 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 pais, ya que es el prestamista de ultima instancia,
se ocupa de las necesidades crediticias y de financiamiento del gobiemo, ademas de

vigilar las reservas intemacionales.

Es por todo lo anterior, que el Banco Central constituye una institucion de gran
envergadura, que desempefia un papel de gran ftrascendencia y de vital
preponderancia en la gestion econdémica de un pais.

Es asi como, a lo largo de este apartado, nos hemos dedicado a definir lo que se
conoce como Banco Central. A continuacion nos abocaremos a resefar los
antecedentes histéricos del Banco Central, resaltando las circunstancias de su

surgimiento y su evolucién a través 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 asi los entendemos, son el producto de un proceso evolutivo realizado a
través de los ultimos 350 afos, el cual, ha cambiado las caracteristicas de esta
institucion publica transformandola, desde su surgimiento, de ser fundamentalmente un
banco unico de emision hasta ahora cumplir con las funciones de un banco central

modermo.
B.1) 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 habia ido adquiriendo gradualmente la posicién de banco central por haber
logrado el derecho exclusivo o principal de emision y por efectuar las operaciones
bancarias del estado, en aquel momento de sus inicios se les denominaba Bancos de
Emision.

* Samuelson, Paul A. op. cil.. pag 758
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Cabe resaltar, que el Riksbank de Suecia es de los bancos centrales el mas antiguo
organizado en el mundo y el primero en establecerse en 1668. Sin embargo el Banco
de Inglaterra fue el primer banco de emision que lleg6 a tener la posicion de banco
central y que desarrolld 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.%'

Asimismo, hay consenso entre los investigadores sobre el hecho de que la historia del
Banco de Inglaterra ilustra la evolucién de los principios y técnica de la banca central,
por lo tanto, resefiaremos brevemente la historia de este banco a continuacion.

El Banco de Inglaterra remonta su existencia a una suscripcion puablica hecha en 1694,
con el propdsito de prestar dinero al gobiemo a cambio del privilegio de emitir billetes
con sujecion a ciertas limitaciones. El banco llegé a poseer un monopolio parcial de la
emisién de billetes en Inglaterra y fue hasta 1826 cuando se concedié el mismo
derecho a otros bancos, pero la Iegislaciéﬁ de 1833 reafirmd la posicion privilegiada
del banco al declarar que sus billetes debian ser los (nicos de curso legal. Su
monopolio parcial de emision de billetes y la creciente importancia de su funcién como
banquero y agente del gobiemo, coloc6 al Banco de Inglaterra en una situacion
especial, puesto que sus billetes merecian mayor confianza, tenian mas amplia

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

A partir de 1826, este banco habia llegado ya a considerarse como guardian de las
reservas en efectivo de los bancos privados, asi como de las reservas de oro de la
nacion. Posteriormente, se dio la aceptacion de la posicion de prestamista de dltima
instancia de este banco, las crisis de 1847, 1857 y 1866 demostraron la estrecha
relacién que existia entre la moneda y el crédito. El uso de la tasa de redescuento,
como instrumento importante de la politica de crédito, quedd firmemente establecido y
la funcion reguladora del banco adquiri6 mayor prominencia. La crisis de 1873 fue
afrontada y resuelta con éxito y en 1890 se dio una especulacion excesiva y general en
valores extranjeros en la que el banco logroé aliviar la alarma publica y evitar un panico
general. El éxito con que ejercio esta influencia paternal en situaciones de emergencia
le dio gran prestigio, arraigandolo como el Banco Central de la Gran Bretana y
estimulando el progreso de la banca central en otras partes del mundo.

*! Kock, M.H. Banca Central. México, Fondo de Cultura Economica, 1953 pag 10-26.
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En el transcurso del siglo XIX, el Estado concedié en diversos paises a algin banco

existente, el derecho exclusivo o principal de emision, o bien, provocé la fundacion 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 continuacion se presentan.

El Riksbank de Suecia nacié de un banco privado fundando en 1656 y se reorganizé
como banco de Estado en 1668.

El Banco de Francia se funddé 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 convirtid en su banquero, recibiendo el derecho exclusivo de
emision. Este banco de acuerdo con Napoledn Bonaparte, su fundador, llego a ser
nacional tanto de nombre como en sus operaciones y se convirtié tanto en banquero
del Estado y banco emisor como en guardian de las reservas bancarias y fuente
Gitima de crédito.

El banco de los paises bajos se fundo en 1814 y se convirtio en banco unico de
emision y en banquero del Estado.

El Banco Nacional de Austria se fundd en 1817, se le concedié derecho exclusivo
de emision, pero debido a las guerras en que este pais se vio envuelto hubo de
reorganizarse en 1878 para convertirse en el banco de Austria-Hungria.

El Banco de Noruega inicio sus operaciones en 1817 otorgandosele el derecho
tnico de emision y se le hizo banquero del gobiemno, su evolucién siguié de cerca a
la del Riksbank.

El Banco Nacional de Dinamarca se funddé en 1818, siendo el Gnico emisor y su
tarea fue reorganizar el sistema monetario.

En 1850 se cred el Banco Nacional de Bélgica como (nico de emisién y agente
financiero del gobiemo.

El Banco de Espafia adquirid6 su nombre en 1856 y en 1873 se le concedid el
monopolio en la emision de dinero.

El Banco de Rusia se fund6 en 1860 con el propésito de consolidar la circulacion
monetaria recibiendo el derecho (nico de emision.

El Reichsbank, antecedente del Deutsche Bundesbank, surgié en 1875 del Banco

de Prusia.
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« El Banco de Japon se establecié en 1882 obteniendo el derecho exclusivo de
emision y se desarrollé siguiendo los lineamientos de sus homélogos en Alemania y
Bélgica.

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

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

De este modo, casi todos los paises europeos para fines del siglo XIX habian
establecido un banco de emisién, con facultades y privilegios especiales, ademas de
Java, Japén y Persia en el Oriente y Egipto y Argelia en Africa.*? Todos ellos llegaron a
ser agentes financieros de los gobiemos de .sus respectivos paises y, en distintas
formas y en grados diversos, asumieron también las funciones que han llegado a

considerarse como las esenciales de los bancos centrales.

Al estudiar los antecedentes y las circunstancias historicas en el surgimiento del Banco
Central en Europa, resulta de gran importancia sefalar el hecho de que es evidente
que el acto de creacion de una entidad como lo es un banco central, en aquel
momento banco Unico de emision, constituye un acto de voluntad politica del gobierno
cuya caracteristica principal es el especial apoyo gubemamental. En ese sentido, los
factores que son determinantes en la aparicion de los bancos centrales residen en la
necesidad de satisfacer especificos requerimientos financieros del gobierno mas que
en la de responder a necesidades relacionadas con el desarrollo de la actividad de
intermediacion o bien con el desarrollo econdmico.

B.2) El Banco Central en Estados Unidos.

En este pais, todo banco creado de acuerdo con la Ley Bancaria Nacional tenia
derecho a emitir billetes contra el depésito en la Tesoreria Federal de una cantidad
equivalente de ciertos valores gubemamentales, y ninguno de estos bancos obr6
exclusivamente como banquero o agente fiscal del gobiemno norteamericano o como
prestamista de ultima instancia.”

Sin embargo, el panico financiero de 1907 atrajo tanta atencién hacia la debilidad
evidente del sistema bancario descentralizado de Estados Unidos, que se designé una

2 Idem.
* Idem.
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comisién especial para que hiciera una investigacion completa de los sistemas
monetario y bancario de los paises mas 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 area determinada, y con la Junta de la
Reserva Federal en Washington, como elemento coordinador. Se les concedié un
monopolio parcial de emision y se convirtieron en agentes fiscales del gobierno, en
bancos de redescuento, reserva y prestamistas de ultima instancia dentro de sus
respectivos territorios, es decir, tuvieron las mismas funciones y adoptaron las mismas
practicas que venian siguiendo los bancos centrales europeos.®

Se dispuso la participacion estatal en la direccion del Sistema mediante la designacion,
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, debian representar los intereses agricolas, industriales y comerciales de la
comunidad, ademas de ser quienes suscribieron todo el capital de los de la Reserva y
tenian que mantener con éstos ultimos reservas minimas, fijadas por ley, contra sus
obligaciones por depdsitos. Asi, los Bancos de la Reserva Federal fueron bancos de
bancos y demostraron ser de gran utilidad y ayuda al gobiemo y a los bancos durante
la época de Ia guerra de 1914 y la posguerra (1917-1920).%

B.3) El Banco Central en América Latina.

Por otro lado, al principiar el siglo XX los paises de América Latina, China y La India no
tenian adn bancos centrales, incluso ni una centralizacién parcial en la emision de
billetes. En ese sentido, la banca central en América Latina surgié inmediatamente
después de la primera guerra mundial y su aparicion constituye un esfuerzo de esos
paises para acabar con el control de su moneda por bancos extranjeros y para poner
término a las practicas de una economia 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 evolucién experimentada tanto
en Europa como en América del Norte y su formacion se ve influenciada por éstos. Es
por ello que la creacion de bancos centrales en esta regién ocurre cuando ya se ha
recorrido una buena parte en la evolucién de tal institucion.

* Idem

** Idem.
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En el periodo colonial, entre los siglos XVl y XVIIIl dominé en América Latina la
influencia espariola y portuguesa, se introdujeron los sistemas monetarios de los
paises 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 funcion de emision en un organismo Unico. Cabe
resaltar, que los esfuerzos mas 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 aprob6 una resolucion recomendando que, todos los
paises que hasta aquel entonces no habian fundado un banco central, procedieran a
hacerlo 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 (periodo entre guerras); se
caracteriza por la creacion de bancos centrales en muchos paises de Centro y
Sudamérica, cuyos elementos politicos y técnicos que sentaron las bases para la
reforma bancaria y monetaria en estos paises se inspiraron en Europa y Estados
Unidos.

2.- La fase de reorganizacién y expansion: 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 reavivé el interés tanto de reorganizar los bancos
existentes como de establecer nuevos con actividades y funciones mas amplias.

3.- La fase de ajustes infernos: 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 politicas de tal institucion, pasando de Ila
expansion a la estabilidad, lo cual dio por resultado una reaccion en contra del
suministro ilimitado de crédito, ademas de que se adoptaban medidas tendientes a la
estabilidad econémica™.

* Tamagna, Frank. La Banca Central en América Latina, México, CEMLA, 1970, pag. 65.



Comparando la evolucion en relacion con las funciones y caracteristicas 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 politica y por la necesidad de
financiar a los gobiemos, mientras que en America Latina el surgimiento de estas
instituciones se da cuando ya se ha vivido en gran parte la evolucion experimentada
por tales insfituciones 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
gobiermos, sino como elementos decisivos en la organizacion monetaria y se
complementan por la influencia exterior representada por la accion de los paises
desarrollados frente a los latinoamericanos y relacionada con la politica que buscaba la

estabilizacion monetaria después de la segunda guerra mundial.

B.4) El1 Banco Central en México.

El Banco de México fue constituido por ley en 1925, teniendo 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 econémica de nuestro pais. A continuacién, haremos
una breve resefia de las circunstancias que envolvieron la creacion del Banco Central

en México.

Para el afio de 1910 existia una red bancaria compuesta por 23 bancos comerciales
emisores, 2 bancos hipotecarios y 6 refaccionarios, los cuales constituian un sistema
regulado por la Ley General de Instituciones de Crédito de 1897 en el que la circulacion
de los billetes era de aceptacion voluntaria. Dentro de los bancos emisores destacaban
los 2 mas grandes que operaban en la Ciudad de México, éstos eran: El Banco
Nacional de México, creado en 1884 resultado de la fusion del Banco Nacional
Mexicano y el Banco Mercantil Mexicano; y el Banco de Londres y México formado en
1889.%

Al producirse la Revolucion de 1910, los bancos experimentaron dificultades, a tal
grado que para 1914 se enconiraban cerca de la bancarrota. Con el fin de poner orden
a esa situacion critica, el Gobiemo Constitucionalista en 1915 cre6 la Comision
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 Publico, a fin de proceder al estudio y fundacion de un banco
unico de emision. Asimismo, en Abril de 1916 se cre6 la Comision Monetaria que
constituyé el antecedente inmediato del Banco de México y cuyo proposito era
regularizar la circulacion de la moneda y hacer frente a los problemas monetarios.>

De este modo, las circunstancias que motivaron y determinaron el nacimiento del
Banco de México derivan fundamentalmente de los siguientes aspectos. Primeramente
hay que sefalar que la Revolucién habia desorganizado el sistema monetario que
habia en el pais, ademas los antiguos bancos de emision se colapsaron, existian
numerosas emisiones de billetes sin garantia efectiva que habian lanzado los bandos
contendientes, que a su vez habian impactado a los precios y ocasionaron abusos. Por
otro lado, los problemas monetarios derivados de la terminacién de la guema y la
desaparicion del sistema bancario, que elimind toda fuente de crédito, generaron una

enorme desconfianza en el publico para cualquier tipo de moneda.

Todo lo anterior constituia el panorama econémico que prevalecia cuando se decidio la
creacion del Banco de México en 1925, al que le fueron asignados los objetivos de
emitir billetes, regular la circulacion monetaria, los cambios con el exterior y la tasa de
interés, redescontar documentos de caracter mercantil, encargarse del servicio de la
tesoreria del Gobiemo Federal, y efectuar transitoriamente las operaciones bancarias
que correspondian a los bancos de depésito y descuento. Cabe aclarar que en sus
primeros afos, el Banco se redujo a operar como un simple banco comercial, no
obstante, su labor hasta 1931 dio como resultado practico el establecimiento de las
bases del sistema bancario. De este modo, el perfil del Banco de México como banco
central se alcanz6 hasta después de las reformas legales en su Ley Organica en 1931
y 1936.%

La Ley del 25 de Julio de 1931 que modifico la Constitutiva del Banco para ponerla en
concordancia con la Ley Monetaria de la misma fecha, que suprimid el patréon oro,
debe considerarse como el primer paso para la transformacion efectiva del Banco de
México en una institucion central. Eﬁ esa transformacion, destacan dos medidas de

*’ Ramirez Solano, E. op. cit, Cap. 9.
** [dem.
" Kock, M. H. op. cil, Pag. 369
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importancia; la primera es que se le restringieron las operaciones directas con el
publico o instituciones no asociadas al Banco, con la cual se le daba a su estructura
una orientacion mas definida hacia los fines para los que habia sido creado. La
segunda medida, estableci6é un régimen transitorio de redescuento para ser aplicado a
todos los bancos del pais siempre y cuando mantuvieran en el Banco de México el
equivalente al 50% de sus depdsitos, mientras que a los bancos no asociados se les
aplica una tasa de descuento superior en relacion 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 tltima instancia.

El Banco de México adquirié su mayoria de edad como Banco Central al expedirse la
Ley de Agosto de 1936, en la cual se consolidan las funciones anteriormente
sefialadas ademas de unico emisor, lo que le otorga el caracter formal de institucion
central y se convierte en eje del sistema bancario.® 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 autonomia del Banco respecto al Gobiemo Federal.

Es asi 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
econémicas propias de cada época y cada pais, de tal suerte que hasta hoy es
improbable que algun pais no cuente con un organismo que se encargue de dirigir e

implementar la politica monetaria.

C) FUNCIONES DEL BANCO CENTRAL

En este apartado de nuestro proyecto estudiaremos cuales son las funciones que
desempefia un banco central, entendido como la ciispide del sistema monetario y
bancario de un pais, en funcién y beneficio del interés econémico nacional y que son

las que a continuacién se describen.

Las tareas y funciones del banco central dentro de un pais son las siguientes*’:

* idem

! Para esta parte s¢ consultaron las siguientes fuentes:
Borja Martinez, F. El Nuevo Sistema Financiero Mexicano. México, Fondo de Cultura Econdmica, 1992, Cap. 1; Kock ,
M. H. Banca Cenjral. México, Fondo de Cultura Economica, 1953. Cap. 1. Ortiz Soto, Oscar. El Dinero: La Teoria, la
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Banco Unico de Emision:

Esta es la funcion primordial de la institucion central, ya que al regular la circulacion
monetaria de acuerdo con las necesidades econémicas 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 gobiemo, al aceptar depositos de éste y
otorgarle créditos.

Banco de Bancos:
Es una funcidn que implica la prestacion del servicio de custodia de las reservas del
sistema bancario, a través de lo cual toma depdsitos de los bancos comerciales y les

brinda préstamos.

Administrador de los Activos Financieros Internacionales:

Por el hecho de poseer el monopolio en la emision de billetes, el banco central provee
al sistema bancario de reservas a cambio de divisas con las que se constituyen las
reservas intemacionales del pais.

Regqulador de Cambios en el Exterior:
Es una funcion que le significa cuidar y administrar las reservas metalicas y de divisas
de la nacién, incluyendo su vigilancia y mantenimiento en el pais.

Agente Financiero del Gobiemo:

El Banco Central esta facultado para colocar en el mercado financiero, nacional e
internacional, los bonos y titulos emitidos por la Tesoreria del Gobiemo Federal a fin de
proveerse de recursos para financiar el déficit pablico.

Prestamista de Ultima Instancia:
Esta funcion 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.
Politica y las Instituciones. México, UNAM, 2001; Samuelson, Paul A. Economia 15* ed. México, Mc Graw Hill, 1998.
Cap. 15. Aguirre Carrillo, Enrique. La Génesis de la Banca Central. Colombia, Banco de la Repablica, 1992. Cap. 2
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Regulador de la Actividad Bancaria:
Su funcién 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 Cédmara de Compensacion:

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 clientes.

Autoridad Monetana:
Funcion que se cumple al constituirse como banco unico de emision y regulador de la
actividad bancaria al momento de establecer las condiciones de crédito.

Ejecutar la Politica Monetana:
Es el encargado de poner en practica los instrumentos que tiene a su disposicion para
disefar y dirigir las variaciones de la cantidad de dinero en la economia.

Productor_y Divu de Informacién:

El Banco Central debe formular y proporcionar informacién acerca del comportamiento
de variables como la inflacién, balanza de pagos, empleo y produccion, cuyo
desempenio es relevante para el disefio y puesta en practica de la politica monetaria.

Es dificil singularizar una funcién como la caracteristica de un banco central, debido a
que todas ellas estan relacionadas y son complementarias. Aunado a esto, un Banco
central debe asumir eficientemente su papel de intermediario entre sus gobiemos
respectivos, el medio financiero nacional y los 6rganos financieros extranjeros asi
como entre los bancos y ofras instituciones financieras de sus respectivos paises y los
intereses bancarios y financieros intemacionales.

Por otro lado, en la politica intema el banco central debe proporcionar al gobiemo una
vision clara sobre las operaciones y problemas de la banca privada y debe explicar las
razones que motivan la adopcion de cualquier medida. Asimismo, en las negociaciones
financieras intemacionales y debido a que se relaciona con bancos centrales
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extranjeros e instituciones internacionales, se constituye como una puerta abierta del

pais hacia el resto del mundo.

Es asi como a lo largo de todo este capitulo, hemos estudiado los aspectos tedricos
relacionados con la politica econémica y monetaria, asi como las consideraciones
acerca de la definicion del banco central, la historia de su surgimiento y las funciones
que se le confieren como elemento rector del sistema financiero en un pais, con lo cual
hemos concluido este primer capitulo de la investigacion.
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CAPITULO 11

La Teoria Econémica Del Modelo Neoliberal

En este capitulo de la investigacion, se presentaran las diversas cormientes de
pensamiento que antecedieron al Neoliberalismo y estudiaremos los planteamientos
tebricos que cada escuela desarroll6.

Es asi como bajo esta premisa, este capitulo tiene por finalidad realizar un recuento de
la historia del pensamiento econoémico, destacando las condiciones econémicas que
prevalecieron durante cada época, situaciones y circunstancias que llevaron al
desarrollo de planteamientos tedricos econdémicos bajo diferentes enfoques basados
en la realidad historica y econdémica que los escritores integrantes de cada cormriente
buscaron explicar y refiejar en sus planteamientos.

De igual manera, en este capitulo se definira qué es el Neoliberalismo como corriente
de pensamiento econémico, revisaremos de donde surgen sus planteamientos y se
intentara identificar las bases ledricas que sustenten el contenido de esta cormriente de

pensamiento.

I1.1 ANTECEDENTES.

A) PENSAMIENTO ECONOMICO GRIEGO Y MEDIEVAL

A ftravés de la historia, los hombres han tratado de expresar la realidad de Ia
organizacion y la vida econémica en términos de proposiciones, creencias y principios
orientadores a lo que se le denomina pensamiento economico, el cual se ha encargado
de construir premisas, opiniones, reglas y teorias para dar una respuesta cientifica a
todas y cada una de las preguntas que se originan y presentan en la realidad histérica
y social.

Es de este modo, que las posibilidades de la produccion y el papel jugado por el

hombre en distintas etapas de la realidad, acondicionaron e influenciaron la naturaleza
del pensamiento econdmico.
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Uno de los primeros paradigmas fue el planteado por los pensadores economicos
griegos, quienes fueron también los primeros en utilizar el término Economia, la que
deriva de la palabra griega “Oikionomia” que significa “manejo de la casa” . En ese
sentido, el primitivo pensamiento griego restringia la discusion de la materia
economica a los asuntos domeésticos, lo cual constituye ya un reflejo de las condiciones
econdémicas existentes en aquel tiempo y un acercamiento a esa sociedad griega,
donde las casas de familia eran tanto productoras de articulos y servicios esenciales
como consumidoras de otros articulos y servicios.

Entre los pensadores griegos de esa época encontramos a Platon, quien presento la
primera discusién de los problemas en su libro “La Republica”, haciendo hincapié en el
estado colectivo, la justicia, la dependencia del individuo hacia el esfuerzo de los
demas, la division del trabajo y el Estado como resultado del proceso economico.
Asimismo, otro escritor que destaca de esa epoca es Aristoteles, seguidor y critico de
Platon, analizaba la economia del hogar, predicéba la moderacion en las
transacciones economicas y sostenia que el Estado estaba por encima del individuo y
consideraba a este ultimo como un ente social.*?

En ese sentido, la principal contribucion del pensamiento economico griego de la
antigliedad fue la definicion de conceptos tales como: la division del trabajo, la justicia
distributiva, el estado, el hogar, entre otros; ademas de estimular a las generaciones
subsiguientes a pensar y reflexionar sobre los problemas econémicos y de este modo
elaborar y afinar posteriormente los instrumentos del analisis economico.

Otro tipo de pensamiento econémico era el que desarrollaban los escolasticos de la
Edad Media, miembros del clero que estudiaban teologia, leyes, ética, economia y
artes. Tanto la economia como el pensamiento economico de este tiempo, se
caracterizaron por una creciente y poderosa clase de mercaderes. Por su parte, el
Sefior Feudal era una poderosa fuerza economica y politica. Ademas, es importante
resaltar el hecho de que cualquier problema concemiente a la conducta humana se
relacionaba con la religion. Asi, la industria, el comercio, las ventas, los préstamos de
dinero, entre otras cosas tenian que ser juzgadas por el patron moral de la Iglesia.

** Singer P., Leslie. Economia Simplificada. 4* cd. México. Cogesa - Doubleday . 1977 pp 11-25
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La economia era, por consiguiente, considerada como parte de la ciencia ética que
determinaba lo bueno y lo malo en materia econémica. Los pensadores de ese tiempo
se preocupaban por problemas de la moral, surgidos del proceso de mercado, asi
como se ocupaban de juzgar la usura y el precio justo de las mercancias. »

B) MERCANTILISMO

En la desaparicion de la economia feudal, intervinieron una serie de procesos

histéricos que dieron paso al capitalismo y crearon ciertas condiciones economicas

propicias para el desamollo de la doctrina mercantilista y fisiécrata. Entre estos
procesos podemos mencionar los siguientes:

B La aparicion de los Estados Nacionales a principios del siglo XVIII, con lo que se
dio el sometimiento de los sefiores feudales al poder real y ademas se contrarresté
el poder de la Iglesia. Asimismo, con la delim'rlac_ién del espacio nacional entre los
reinos, se presento también la vinculacion de los gobemnantes con los mercaderes,
lo que aceler6 el desarrollo de la economia mercantil.

B El movimiento de la Reforma Protestante y la luchas religiosas que se iniciaron a
principios del siglo XVI, lo que relajoé la autoridad doctrinal de la Iglesia y el inicio del
desarrollo del pensamiento econémico separado de la teologia.

B Los inventos y descubrimientos cientificos y técnicos, asi como grandes avances en
diversos ambitos de la ciencia como matematicas, geografia, astronomia, fisica,
quimica y medicina.

B Los descubrimientos geograficos, la conquista y colonizacion de nuevos termitorios,
los avances en los métodos de transporte en general y la navegacion en particular,
la expansion del comercio y la diversificacion de los mercados, la afluencia de
metales preciosos y el acrecentamiento de la actividad mercantil.*

Este era el escenario donde nacié y se desarrollo el mercantilismo, que era una
doctrina de las Naciones Estado, cuyas politicas 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, poderio y seguridad para un

* Idem.
* Galbraith, John. Histona de la ia. Espaia, ARIEL, 1989. Cap. |
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pais. El mercantiismo era el conjunto de ideas expresadas por los comerciantes y
hombres de Estado de esa época. La corriente de pensamiento mercantilista tuvo un
periodo de permanencia que comprende alrededor de tres siglos (XVI-XVIIl) y las

principales contribuciones a esta doctrina surgieron en Inglaterra y Francia.*®

El periodo del mercantilismo se caracterizé por una considerable actividad militar, la
adquisicion de nuevos territorios, la creacion de mercados de ultramar y énfasis en el

COmercio.

Entre las principales ideas de los mercantilistas se encuentran el considerar a su
nacion como una clase de “tienda cerrada nacional”, el individuo tendia a ser
considerado como instrumento del Estado y la mayoria eran nacionalistas inclinados a
la explotacion de otros paises. Ademas, promovieron politicas como: intervencion del
Estado, proteccion arancelaria, balanza comercial favorable, colonizacién, imposicion

de restricciones al comercio y barreras a las importaciones, entre las mas importantes.

La teoria fundamental de la corriente mercantilista era que en las transacciones
comerciales una parte gana a expensas de la ofra. Consideraban que la riqueza
mundial era fija, lo cual implicaba que el incremento de la riqueza de un pais
significaria un descenso en la riqueza de otra. Asimismo, sostenian que el intercambio
para el beneficio mutuo era imposible, por lo tanto cada nacion debia obtener una
ganancia equivalente a la pérdida de otra. Para ellos, el comercio internacional era un
instrumento poderoso para elevar el poderio de un Estado, por lo que se debia
mantener una balanza comercial favorable mediante la promocion de exportaciones y
restriccion de importaciones lo que conllevaria un flujo de metales preciosos a la

nacion.*

Cabe resaitar, 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 benéfico porque hacia florecer al comercio y hacia crecer el poderio
de una nacion.

** Bannock, R. E. Diccionario de Economia 2* cd México, Trillas, 1998 pp.320-322.
* Galbraith, John. op. cit.. Cap. 1.
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Por ofro lado, los mercantilistas consideraban al salario como el principal factor
determinante del costo de produccion de las mercancias, por lo que los salarios se
fijaban en niveles de subsistencia, ello con la finalidad de que el pais tuviera una
posicion mas competitiva a escala intemacional en el comercio de las mercancias que

se producian.

Entre los principales representantes del pensamiento mercantilista se encuentran
Thomas Mun, William Petty, Richard Cantilion y David Hume. ¥/

Finalmente, ya para mediados del siglo XVIIl se hizo patente que la politica
mercantilista que se practicaba en todos los estados, mediante un sistema de amplias
restricciones hacia al comercio exterior, era improductivo para todos, por lo cual y
como reaccion contra un sistema que tendia a impactar negativamente a todas las
naciones por su principio egoista, comenzé a plantearse una liberalizacion del

comercio.
C) FISIOCRACIA

El siglo XVIIl en Europa se caracterizo por el Racionalismo, en el que todo estaba
sujeto a leyes cientificas, y la creencia en la omnipresencia de leyes definidas en la
naturaleza se afirmaba. Es de vital importancia resaltar el hecho, de que el cambio de
pensamiento que hubo entre el mercantilismo y la fisiocracia tuvo sus origenes en la
transformacion de las organizaciones sociales de produccion que se estaban gestando
en Inglaterra y Francia.

Bajo estas circunstancias, los fisiécratas constituyeron una escuela francesa cuyo
comienzo puede fecharse en 1756, y su pensamiento era una reaccion en contra tanto
a la economia escolastica, preocupada por los problemas morales y por ello
subrayaron la importancia de la investigacion cientifica; como al dominio del
pensamiento mercantilista que pregonaba la regulacion restrictiva del comercio y ante
el cual demandaban completa y absoluta liberalizacién de la produccion y el comercio.

* Bannock, R. E. op cit., pp 320-322
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La Fisiocracia fue una escuela del pensamiento economico cuyos miembros
defendieron la idea de que la unica actividad econémica que produce un excedente
neto es la agricuitura, es decir, defendian la creencia de que la verdadera riqueza
derivaba solo 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 “/aissez-faire laissez-passer” que significa “dejar hacer, dejar pasar”,
que se traduce en liberalismo economico y la no intervencion del estado. Este grupo de
escritores recibieron su nombre de la palabra fisiocracia que significa norma de la

naturaleza o “Ley Natural”.*®

El supuesto rector del sistema teorico de los fisiocratas es que sodlo la agricultura
proporciona producto neto, es decir, un excedente econémico y disponible por encima
del costo de la mano de obra y ademas 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 unico factor productivo capaz de rendir un

valor superior a su costo. Para ellos la riqueza de un pais se creaba en la produccién

agricola.

En el sistema teorico fisidcrata, la palabra “productivo” se definia por el producto neto y
fundamentaban la ;:Iasiﬂcacién de su estructura de clases y grupos sociales con base
en la relacion que guardaba cada grupo con el concepto de producto neto asi, por
ejemplo, es como distinguen tres clases: la “clase productiva” (los dedicados a la
produccion agricola), la “clase estéril” (los que se dedicaban a ofras actividades no
agricolas) y la “clase de los propietarios” (terratenientes, el rey y el clero). Al igual que
las clases, el trabajo se dividia 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 el
segundo se concebia como aquel que se limita a transformar la riqueza de la sociedad
sin adicionarle nada, dentro de esta categoria se ubicaba a los comerciantes,
fabricantes industriales y sirvientes.*®

La variable estratégica para los fisidcratas, es por lo tanto, la magnitud del producto
neto, de modo que la politica del gobiemo ha de orientarse a la finalidad de

** Meek, Ronald. La Fisiocracia Barcclona, ARIEL, 1975 pp 9-42

* Idem
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incrementario, esto es, los principales objetivos de la politica del gobierno han de ser el
fomento de la inversion agricola y el estimulo de la demanda de productos agricolas.
De este modo, la politica fisiécrata se limitaba a medidas designadas a incrementar la
productividad de la tierra, como por ejemplo la mejora de sistemas de arrendamiento,
sistema de rotacion de cosechas y uso de fertilizantes, entre otras.*

En suma, los fisibcratas plantearon que la riqueza de un pais debia producirse y
regirse por leyes naturales, es decir, que la interaccion de los individuos libres y sin
restricciones podia lograr el maximo de bienestar para un pais, siendo la agricuitura la
actividad econoémica donde se podia generar la riqueza. Sostenian que los individuos
al interactuar con otros, podian llegar a conocer sus demandas de bienes y asi
producirlos sin que un 6rgano estatal les impusiera lo que debian producir y consumir.
El principio innovador de la escuela fisiécrata es el individualismo y el liberalismo. Cabe
resaltar que a pesar de que esta corriente insistio en el liberalismo, éste no ha de
considerarse tan elevado ya que ellos consideraban la desigualdad en la distribucion
de la riqueza y el ingreso como justa, debido a que es consecuencia de la ley natural y
de aqui deriva el gran énfasis en la no intervencion estatal.

Es importante resaltar, que el pensamiento fisiocratico se desarrollé en Francia por
aproximadamente cincuenta afios, por lo que resulta claro que sus propuestas
estuvieron determinadas en gran medida por ciertos rasgos especificos de la
economia francesa que era fundamentalmente agricola caracterizada por pequeiias
explotaciones cultivadas con métodos muy primitivos sin incentivos para incrementar la

produccion.

La escuela fisiocrata tiene entre sus mas destacados pensadores a Francois Quesnay,
Marques de Mirabeau, Pierre Samuel Dupont Nemours, Nicolas Baudeau, Mercier de

la Riviere y Turgot.>!

D) ECONOMIA CLASICA

Prosiguiendo con la revision histérica del pensamiento econémico que hemos venido
realizando, estudiaremos las postrimerias del siglo XVIII, época en la que surgieron

- Blaug, Mark. Tecoria Econdmica en Retrospectiva. México, Fondo de Cultura Economica, 1985 Cap. |
 ldem
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revoluciones que transformaron a los sistemas econémicos dominantes, por lo que las
doctrinas de reciente surgimiento trataron de encontrar soluciones y respuestas a
todos aquellos fendmenos nuevos que se presentaron y que a continuacion se

describen.

A mediados del siglo XVl la llustracién, que fue un movimiento cultural y filoséfico que
pretendié 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 soberania; aporté 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 Revolucion Industrial que se manifesté en forma de inventos a partir de
1750, los cuales modificaron la forma en que se producia trayendo consigo cambios
econdmicos y sociales. Asimismo, la Independencia de los Estados Unidos de America
que se presento de 1774 a 1783, revoluciond los vinculos de la dominacién colonial y
se ofreci6 al mundo el concepto de libertad y soberania como nacion.

Entre 1789 y 1799 se hizo presente la Revolucion Francesa con la que se transformo
la estructura politica y social de Francia, que a su vez se hizo acompafar por

subsiguientes revoluciones principaimente en el continente americano.®

Cabe resaltar que, en el campo del desarrollo del pensamiento econémico, tanto la
Revolucion Industrial como la Francesa tuvieron como resultado la conformacion de
otras comrientes de pensamiento que criticaron al liberalismo y ofrecieron nuevos
analisis y soluciones a los problemas que acarred la instauracion del capitalismo en el
continente europeo a fines del siglo XVIIl y hasta aproximadamente los afios 70 del
siglo XIX. Dentro de estas nuevas corrientes se destacan el socialismo utépico y el
socialismo cientifico (Marxismo), las cuales soélo se mencionaran brevemente en un
apartado posterior de este proyecto.

Con este escenario econémico, politico y social del siglo XVIII, enmarcamos el
surgimiento de la escuela econdémica clasica, cuya orientacion y contribuciones fueron

% Cipolla, Carlo M. Historia Econémica de Europa. Espafia, ARIEL, 1979. Cap. 1.
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casi exclusivamente britanicas y abarco mas de un siglo de permanencia en el

pensamiento economico.

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 econémico y, finaimente, la tercera etapa que comprende de 1850 a

1870 en la que se ubica su estancamiento y declive.®

Bajo la premisa de los acontecimientos que caracterizaron al siglo XVIII, la escuela
clasica es una doctrina que considera que las unidades economicas 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 tendran resultados 6ptimos. En este sentido,
sostiene que existe una solucion armoniosa para los procesos economicos.

En la economia clasica, la investigacion estaba encaminada a descubrir leyes
economicas, favoreciendo la libertad economica y politica pero interesandose por el
crecimiento economico. La economia clasica suponia el empleo constante de todos los
recursos productivos disponibles y concebia ademas 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 automatica y armoniosa entre los individuos y las
naciones. De tal modo, la creencia en los automatismos es un rasgo esencial del
pensamiento econémico clasico.

Asimismo, la economia clasica sostenia y estaba manifestada a favor de una politica
general de no intervencion por parte del Estado (laissez-faire), esto es, se oponian a la
accion gubemamental como principio y estaban a favor de una completa libertad de la
actividad economica, en la cual, el mecanismo de asignacion de recursos eran los
mercados y el sistema de precios y cuyo agente fundamental de la produccion era el
trabajo y solamente él creaba riqueza. Por ello, dada la existencia de leyes naturales
que gobernaban el funcionamiento de la economia (guia de la mano invisible) toda
interferencia por el Estado o por los particulares era indeseable >

5 Idem
34 Ahijado, Manuel. op. cit, pp 115-118.
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Cabe resaltar que los economistas clasicos defendieron el liberalismo considerando al
Estado como no interventor, pero si activo en pro del mejoramiento social,
considerando la necesidad de fomentar el propio interés individual para el provecho
social y enfatizaban que solo una economia de mercado podia reconciliar los objetivos

sociales con la libertad personal.

Es de vital importancia resaltar el hecho de que el grupo de los pensadores clasicos es
muy vasto y destaca por la gran influencia que ejercieron en el desarrolio del
pensamiento econémico posterior. Entre los principales pensadores clasicos
encontramos a Adam Smith quien con la publicacion de su libro “La Riqueza de las
Naciones”, incorporé y examiné principios como la division del trabajo, la teoria del
valor, la acumulacion del capital, establecié los fundamentos de la macroeconomia
clasica, expuso ideas sobre el interés, la distribucion de la riqueza, el crecimiento

econbémico y la intervencion del Estado.

Otro economista clasico fue David Ricardo quien' realizo estudios sobre la teoria del
valor, los rendimientos decrecientes, la distribucion, el comercio exterior y el papel del
Estado. Asimismo Robert Malthus formulé la teoria demografica; por su parte Jean
Bauptiste Say desarrollé una teoria general acerca del automatismo de las fuerzas
autoreguladoras de las economias de mercado cuyo lema es “Toda oferta crea su
propia demanda” y John Stuart Mill cuya contribucion fue una sistematizacion y
ordenamiento de las ideas de Smith y Ricardo en la teoria clasica.

E) CRITICAS AL PENSAMIENTO CLASICO : SOCIALISTAS E HISTORICISTAS

Entre fines del siglo XVIIl y mediados de los afios 70 en el siglo XIX, se generaron una
serie de corrientes que criticaban y ponian en tela de juicio las bases y los efectos de
la teoria clasica y la instauracién del capitalismo en diversos paises del continente
europeo. Dentro de las escuelas que criticaron al pensamiento clasico se encuentran
las siguientes:

B Socialismo Utépico:

Doctrina que promueve la creacién 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 clases superiores para realizar cambios
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sociales. Entre sus ideas fundamentales resaltan que todos los medios de produccion
distintos al trabajo deben ser propiedad de la comunidad, la distribucion del
rendimiento del capital debe ser igualitaria y justa en mayor medida que en el
capitalismo, la propiedad privada debe ser minima y debe existir la igualdad como
base y resultado del dominio social. Sus principales representantes fueron: Saint
Simoén, Jean Charles Simonde, Roberto Owen y Charles Fourier

B Socialismo Cientifico:

Se le conoce como Marxismo y su inicio se sitia en 1848 con la publicacion del
“Manifiesto del Partido Comunista” de Carlos Marx y Federico Engels pero cobro
mayor apogeo hasta 1859 con la aparicion de la obra de Marx “Contribucion a la Critica
de la Economia Politica. El Capital” en el cual se demuestra que el sistema capitalista
no podia seguir funcionando debido a sus muitiples contradicciones intemas. Es una
doctrina economica que combina aspectos filosoficos, sociales y economicos cuya
mision es investigar el proceso histérico econémico del que tenian que surgir las
clases y su lucha. Los puntos a subrayar' en esta doctrina son la concepcion
materialista de la historia y la revelacién de la plusvalia en la produccion. Los
principales representantes de esta cormriente fueron Marx y Engels.

B Escuela Histérica

Se desarrolié durante la segunda mitad del siglo XIX y era una doctrina que se oponia
a la creencia en la validez universal de las leyes economicas establecidas en los
postulados clasicos, 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 econdmicos, por ello,
establecia que la historia es un excelente método para examinar la economia y por lo
tanto la teoria clasica se habia equivocado al usar el método de las ciencias puras.
Esta corriente olorgaba gran importancia a la historia en el estudio del proceso
economico y sus principales representantes fueron Wilhelm Roscher, Gustav
Schmoller y Charles A. Beard.*®

%5 Gide, Charles. Historia de las Doctrinas Economicas. Madnid, Instituto Editorial Reus, 1984, pp. 258-275

43



F) ESCUELA NEOCLASICA

Se puede citar como inicio de esta escuela la déecada de 1870 cuando aparecieron
publicaciones de importantes escritos realizados por representantes de ésta en
distintos paises. Entre estos escritos destacan las obras de Wiliam Stanley Jevons,
Carl Menger y Le6n Walras. Dentro de esta escuela del pensamiento econémico
encontramos las bases del analisis microeconémico, las aportaciones de la escuela
austriaca, el analisis marginalista y grandes avances en el desarrollo del analisis del

equilibrio parcial y general realizadas por el pensamiento neoclasico.

La época en la que se desarrolld esta escuela de pensamiento abarca el siglo XIX y su
decadencia y término se puede ubicar en la década de 1930 con la aparicion de la

revolucion Keynesiana.

Los pensadores neoclasicos elaboraron una serie de instrumentos analiticos a los que
se les denomina analisis marginal, el cual formulaba nuevos planteamientos,
caracterizados como subjetivos, acerca de las preferencias individuales de las
necesidades humanas y las actividades economicas para satisfacerlas. En ese
aspecto, creian que el precio de la mercancia estaba regido por su utilidad marginal, la
cual constituia la satisfaccion que cada unidad en aumento de ésta es capaz de rendir.
Su principal preocupacion era el equilibrio en un estado estacionario, por lo que
trataron de analizar a la economia en su conjunto como equilibrio general simultaneo
en todos los mercados: de trabajo, tiera y productos. La preservacion de la libertad
economica era otra prioridad, en donde la participacion del Estado era contemplada
con recelo pues consideraban que la economia por si sola se ocupaba de la
asignacion de recursos.®

Entre los postulados fundamentales de esta escuela se encuentran que las
preferencias de los consumidores definidas por su utilidad entraban en la demanda de
mercancias, que el comportamiento del consumidor es racional y esta destinado a
maximizar la utilidad, emplearon el principio de sustitucion, establecieron la teoria
objetiva del valor, introdujeron la teoria de la competencia perfecta, el analisis
matematico y el uso de graficas en el estudio y analisis econémico. De esta manera,

* Bannock. R. E. op. cit., pp.110-112.
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los andlisis que realizaron los marginalistas les permitieron estructurar una concepcion

pia . - 7
y un analisis microeconomico.®

Por su parte, el grupo de economistas de la escuela austriaca, representada por
Wieser, Carl Menger y Bohm Bawerk, se ubica dentro de esta escuela marginalista al
definir lo que constituye una medida objetiva del valor econémico, insistiendo en que es
pura y definitivamente subjetivo, debido a que todos los bienes y servicios son
demandados por la satisfaccion o utilidad que eran capaces de rendir.

Dentro de los precursores de la escuela neoclasica encontramos a Augustin Coumot,
Juvenal Dupuit, Jevons; los revolucionarios marginalistas fueron entre otros
Edgeworth, Wieser, Wicksell y Fischer. Al lado de estos autores aparecieron Ledn
Walras quien desarrollé un analisis del equilibrio general; Vilfredo Pareto y Cecil Pigou,
quienes realizaron estudios acerca de la economia del bienestar. El primero de ellos
presenté una revisién de la teoria del equilibrio general basada en un o6ptimo de
bienestar y el segundo estudio los efectos de la distribucion del producto privado y

social.

Con el desarrollo del pensamiento marginalista, Alfred Marshall retom¢é las ideas
clasicas y demosiré que el libre funcionamiento de la economia garantiza la éptima
utilizacion de los recursos de produccion disponibles.

Los autores de la escuela neoclasica realizaron grandes aportaciones al pensamiento
econdémico, tales que gran parte de los términos que forman la teoria econémica actual
surgieron de este cuerpo teérico.

G) TEORIA MACROECONOMICA

El contexto historico que se presentd durante el siglo XX y que enmarca el surgimiento
de la teoria macroeconémica, se vio dominado fundamentaimente por una serie de
acontecimientos sociales que revolucionaron en gran medida las condiciones
mundiales que prevalecian hasta entonces. Dentro de los acontecimientos importantes
que caracterizaron este periodo encontramos a la Primera Guerra Mundial, que se

presento en los inicios de siglo durante los afios 1914 a 1918 y cuya importancia radica

57 Ahijado, Manuel. op. cit.. pp. 128-130
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en la serie de consecuencias que desatd, entre las que podemos enumerar: la
disminucién del poderio econémico europeo, la aparicion de los Estados Unidos de
América (E.E.U.U.) como potencia financiera y una creciente industrializacién en
diversas naciones a causa de las necesidades bélicas.

Oftro suceso de enorme trascendencia que se presenté en ese siglo en el afio de 1917
fue la Revolucién Rusa, que arrojé como resultado una nueva forma de gobiemo
denominado “Dictadura del Proletariado”, con lo cual se formé la Union de Repiblicas
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 arfo de 1923, trajeron como consecuencia cambiar
el gobiemo 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 afio de 1929 tuvo lugar una crisis economica y financiera de gran
envergadura y que tuvo por consecuencia fundamental el cambio de pensamiento y
formulaciones econémicas, pasando de las concepciones liberales a una nueva forma
de pensamiento denominado Keynesianismo, cuyo nombre deriva del tedrico

- economista John Maynard Keynes, quien realizo nuevas aportaciones para explicar la
realidad de ese tiempo y que ademas cobraron una gran importancia para solucionar
los problemas que en ese momento no podian ser resueitos por el liberalismo.

La Segunda Guerra Mundial es otro de los grandes acontecimientos que se suscitaron
durante el siglo XX en el afio 1939 y hasta 1945, las consecuencias mas relevantes
han sido el cambio en la geografia politica mundial dividiéndose en dos blogues: el
capitalista encabezado por E.E.U.U. y el socialista encabezado por la UR.S.S., de
aqui también se desprende que Europa dejo de ser la potencia hegemoénica mundial y
E.E.U.U. toma ese lugar como hegemonia debido a su gran fortaleza y poderio
econdmicos alcanzados durante el conflicto bélico.
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Finalmente en orden cronologico, encontramos otro hecho importante de ese siglo que
fue la Guerra Fria, la cual constituyd un estado de tension que se produjo entre los
bloques socialista y capitalista después de la Segunda Guerra Mundial >

Bajo este escenario y contexto histéricos se ubica el surgimiento del paradigma
macroecondmico cuyo comienzo se puede ubicar en el afio de 1936 con la publicacion
de la obra “La Teoria General de la Ocupacion, el Interés y el Dinero” de John Maynard
Keynes, con la cual se puso de manifiesto las deficiencias de la teoria clasica al no
poder solucionar los problemas de sobreproduccion y desempleo que se presentaron

en varios paises.

En ese sentido, la macroeconomia ofrecié un nuevo marco teérico analitico para
explicar las fuerzas que determinan el nivel de actividad econémica agregada y cuya
concepcion general sostiene que el equilibrio no es una situacion normal ni presente
constantemente en la economia, sino que es el desequilibrio el que conslituye el
estado normal. Es decir, el equilibrio econémico es la excepcion y no la regla en la

actividad economica.

La teoria macroeconomica estudia la actividad econdémica a nivel nacional, la creacion
y reproduccién de la riqueza con la que se repone y aumenta la vida material de un

pais.®

Dentro de los principales representantes de este paradigma teérico encontramos a
Michael Kalecki y a John Maynard Keynes, este ultimo cuya reputacién del economista
mas importante de su generacion se debe al impacto que tuvo su teoria al intentar
demostrar que el sistema econémico podia encontrarse en equilibrio con un gran
volumen de recursos no utilizados. Asimismo, puso especial énfasis en la importancia
que debia tener el Estado en la economia para solucionar el problema de la depresién
economica. En ese sentido, las recomendaciones politicas consistian en que el
gobiemo era el responsable de promover las obras publicas con la finalidad de generar
el gasto que hiciera desaparecer el desempleo y asi mantener la demanda en el nivel
que generara el pleno empleo. Del mismo modo, sefiala la importancia de la relacion
que existe entre los ahorros y la inversion como causa del ciclo econdmico,

* Cipolla, Carlo M. op. cit., Cap. 3
% Gide, Charles op. cit, pp. 305-312
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sosteniendo que los gastos de la comunidad en consumo e inversion determinan el

nivel de utilidad economica. %
H) MADUREZ NEOCLASICA

El siglo XX caracterizado anteriormente por la serie de acontecimientos importantes
que tuvieron parte durante él, es también la época en la que se enmarca la aparicion
de la madurez del pensamiento neoclasico. La Madurez Neoclasica surgié en Estados
Unidos a mediados de los anos 50 y fue el paradigma dominante durante veinte afios
aproximadamente, periodo durante el cual, fueron hechas las mas importantes
contribuciones de sus distinguidos representantes.

En la concepcion general de este paradigma tedrico, resalta su propésito de incorporar
el sector financiero al analisis econémico, para lo cual disefiaron un modelo que
permitia 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 teoria macroeconémica y en el cual se muestra un equilibrio
simultaneo entre el mercado de bienes (representado por la curva IS) y el mercado de
dinero (representado por la curva LM); asi graficamente el equilibrio se encuentra en el

punto de interseccion de las dos curvas.

El término de madurez neoclasica muchas veces también ha sido denominado por
varios autores como Sintesis Neoclasica, es mas apropiado para este paradigma,
aunque existe otro también empleado para calificarlo, a saber Neokeynesianismo,
dado que revaloriza la teoria microeconémica neoclasica tras Keynes en el sentido de
que si bien es cierto que Keynes demostré la posibilidad de equilibrios por debajo del
pleno empleo, a través de politicas fiscal y monetaria se podria realcanzar el pleno
empleo y de nuevo ahi serian validas las prescripciones microeconomicas neoclasicas.
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 justificaria el uso de politicas econdémicas estabilizadoras del nivel
de actividad; sin embargo consideran que a largo plazo el sistema tiende al pleno
empleo, por lo tanto la teoria neoclasica sigue siendo valida a largo plazo.®"

:'denn. Arthur. Diccionario de Economia. 4* ed Barcclona, Oikos-Tau, 1986 pp. 318-320
Ahijado, Manuel. op. cit., pp. 592-593
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Entre los principales representantes de esta comiente de pensamiento y sus ideas
fundamentales encontramos a Hicks y su formalizacion del modelo keynesiano, a
Franco Modigliani y su estudio sobre el papel del salario nominal rigido, a Lioyd Metzler
y su desarrolio sobre la importancia de los efectos de la riqueza y el papel de la deuda
del gobiemo, a Don Patinkin que investigd acerca de la relacion 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 resalté la importancia de las
aplicaciones matematicas a la ciencia econémica.®'

11.2 DEFINICION DE NEOLIBERALISMO.

Entrando en el ambito del enfoque neoliberal y antes de ocupamos en ubicar e
identificar los supuestos en los que se basa y estudiar sus caracteristicas, es
importante realizar una conceptualizacion de éste, para que de ese modo podamos
aproximamos con mayor precision a lo que constituye y local:Lzar su surgimiento.

En los afios 70 del siglo XX un nuevo problema se estaba generando en las
economias. A nivel mundial, se presenta una coyuntura en la que se combina una
economia estancada que se hace acompafiar por tendencias inflacionarias. A esta
situacion inédita se le denomind estanflacién. Las causas de este fendmeno
economico (segun tedricos liberales), fueron los excesivos gastos que el gobiemo
estaba realizando y que tenian repercusiones negativas en los niveles de precios.

En ese sentido, durante estos afios se da un cambio de actitud por parte de los
ciudadanos respecto a lo publico, asumiendo que el Estado, los gobiemos y las
administraciones publicas son sinénimo de ineficiencia.

A grandes rasgos, las lineas anteriores nos proporcionan un perfil aproximado de lo
que representa el escenario econdémico en el cual tuvo lugar el surgimiento del
neoliberalismo como el nuevo paradigma teérico. Sin embargo, para seguir
profundizando en el asunto es necesario preguntarse ;Qué es el neoliberalismo?
¢Como se puede definir? A continuacion se presentan algunas definiciones.

¢ Idem.
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El neoliberalismo es un movimiento intelectual y de politica economica que se opone a
los sistemas dictatoriales y cuyo fundamento es la afirmacion 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 %

El neoliberalismo es una corriente de pensamiento economico que evidencia y trata de
explicar las configuraciones y los movimientos de la sociedad mundial en un horizonte
de globalizacién economica, donde se presentan la nueva division internacional del
trabajo y transnacional de la produccion, la articulacion de mercados regionales y
mundiales, nuevos desarrollos de los medios de comunicacion, formacion de redes de
informatica, expansion de organizaciones multilaterales y corporaciones
transnacionales. Las propuestas de la ideologia neoliberal son entre otras: reforma del
Estado, desestatizacion de la economia, privatizacion de empresas gubernamentales,
apertura de mercados, reduccion de gastos sociales por parte del poder publico,
informatizacion de los procesos de produccion, la intensificacion de la productividad y

de la lucratividad de la empresa o corporacion transnacional.®

Con base en las definiciones presentadas con anterioridad por dos autores, podemos
construir una conceptualizacién que abarque los aspectos descritos en ellas de la

siguiente manera:

El neoliberalismo es un movimiento intelectual y un enfoque de politica
macroeconomica. La palabra neoliberalismo se puede descomponer de la siguiente
forma: NEO = prefijo que tiene el significado de reciente o nuevo;
LIBERALISMO >+ doctrina y sistema politico y econémico que favorece al maximo la
libertad individual y a la absoluta independencia al Estado. Se le denomina por el
calificativo NEO porque tiene sus raices en el enfoque, los supuestos y las ideas
liberalistas de los clasicos y neoclasicos y los retoma, ademas de incorporar a su
sistemna teorico principios y extensiones subsecuentes. Dentro de las ideas retomadas
con mayor énfasis por esta corriente se encuentran la no intervencion del Estado, el
mercado libre de restricciones, la apertura de mercados y la liberalizacion econoémica.

** Pasqualaggi, Gilles. Diccionanio de Cicncias Economicas. México, Labor. 1990. Pag. 472

** lanni, Octavio. La Era del Globalismo. México, Siglo XX1. 1999, Cap. 9
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En suma, el neoliberalismo es una corriente de pensamiento economico donde se
retoman los planteamientos que los clasicos habian establecido y que nuevamente
cobran importancia en su aplicacién dentro de la politica econémica en la década de
los 70 dado que se presenta el fendbmeno de la estanflacion. Es la forma modema de
liberalismo que permite una intervencion limitada del Estado en los terrenos econdmico
y juridico.

11.3 LA TEORIA ECONOMICA DEL NEOLIBERALISMO.

En este apartado de la invesfigacion se estudiaran aspectos importantes del
neoliberalismo como son los principios que plantea y defiende esta cormriente de
pensamiento, asi como trataremos de identificar los supuestos que constituyen las
bases tedricas de este enfoque de politica econdmica.

La teoria econémica en la que se encuentran basadas las concepciones neoliberalistas
para elaborar sus analisis, conformar politicas econémicas y dar una explicacion a lo
que es el fendmeno de la estanflacion, contempla béasicamente los principios
establecidos anteriormente por los economistas clasicos. Sin embargo, es de vital
importancia resaltar el hecho de que su analisis se enfoca a corroborar la aseveracion
de que el fenémeno inflacionario tiene un caracter dnica y exclusivamente monetario,
por lo cual proponen alternativas en la aplicacion de la politica economica que tienen
por objeto mantener estable el crecimiento de los precios para que ello se traduzca en
un mayor beneficio para la poblacion y se estimule el crecimiento econémico estable y
sostenido.

A) POSTULADOS DEL NEOLIBERALISMO
Es en el ambito de un proceso mediante el cual las economias nacionales se integran
progresivamente en el marco de la economia intemacional, es decir, en el contexto de

la globalizacién economica donde el liberalismo se transforma en neoliberalismo.

En rigor, el neoliberalismo defiende dos principios fundamentales, que son pilares
claves que sostienen toda la ideologia neoliberal y son a saber:
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1.- Un real y puro rechazo a la intervencion del Estado en la economia por considerar
que descompone el delicado mecanismo de los precios que tiende automaticamente
hacia el equilibrio general asignando asi de manera mas eficiente los recursos escasos
con que cuenta la sociedad, debido a la mayor libertad y generando asi la mayor
prosperidad,;

2.- Solamente el libre mercado, sin interferencias, es capaz de sacar adelante por un
lado a la economia mundial de su crisis de estanflacion provocada por las
intervenciones excesivas del poder publico y por otro lado a los paises

subdesarrollados de sus tradicionales rezagos.*

Asimismo, encontramos que dentro de los postulados del neoliberalismo se privilegia
la propiedad privada, la gran corporacion, el mercado libre de restricciones, la
tecnificacion creciente y generalizada de los procesos de trabajo y produccion, la
productividad y la lucratividad. Aunado a esto, la superioridad del mercado sobre la
planeacién ha sido un argumento de gran preponderancia y frecuencia entre los
intelectuales neoliberales sosteniendo que el mercado es el espacio del intercambio
economico por excelencia entre compradores y vendedores, basados en los principios

de libertad e igualdad econémicas.

Ademas argumentan, como principio fundamental, que todos los agentes econémicos
tienden a comportarse racionalmente en relacién con los fines, retomando el principio
clasico del hombre econémico y apoyando todas sus concepciones en esa institucion
que es el mercado y cuanto mas libre sea éste mayor sera su dinamismo, beneficios y

mejores sus resultados.

En cuanto a los pronunciamientos sobre la soberania del mercado y la no intervencion
gubemamental, cabe resaltar que estos postulados se encuentran fundamentados en
la concepcion que tienen los neoliberalistas de la regulacion automatica de la
economia de libre mercado como un principio rescatado del pensamiento clasico cuya
denominacion era la mano invisible.

Simultaneamente, los neoliberales postulan que la planeacién econémica centralizada,

esto es, de manera estatal o gubemamental, es nociva y que distorsiona y limita la
dinamica y la multiplicacién de los negocios, las actividades econémicas y el progreso
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tecnologico. Es asi como, de acuerdo con todo lo anterior, la economia 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 automaticamente. El
postulado presentado y defendido por el neoliberalismo es, en conclusion, que las
intervenciones del Estado en la economia de libre mercado son perjudiciales y por ello
deben evitarse, preconizando asi el regreso a las fuentes originales del liberalismo

econdmico y a la economia clasica.®

Dentro de los postulados del enfoque neocliberal, se pueden enlistar los siguientes:

= Achicamiento del Estado en sus funciones

= El mercado es el mecanismo econémico mas eficiente para asignar los recursos
escasos

= Siempre hubo y habra corrupcién, pero en el liberalismo es marginal y en el
estatismo es estructural

= Las desigualdades siempre estaran presentes porque son una caracteristica de la
naturaleza humana

= La competencia y la competitividad estimulan el crecimiento econémico

= Libre comercio sin restricciones es un factor de desarrollio

= Libre flujo de capitales extranjeros y desregulacion del sistema financiero

= Una moneda fuerte es un factor de estabilizacion

= Desreglamentacion, privatizacion y liberalizacion

Asi, los principales nucleos tematicos y los principios del neoliberalismo son:
modemizacion, compefitividad, estado minimo, mundializacién, contraccidn de lo
plblico, supremacia del mercado, primacia monetaria, desregulacién, desarmolio
tecnolégico, empresa. El neoliberalismo postula la representacion total de una realidad
que afirma que el mercado es el que gobiema y el gobiemo, quien gestiona.

Una vez revisados los principios presentados y los postulados defendidos por el
neoliberalismo, o bien el liberalismo de nuestro tiempo y con la finalidad de resaltar el
hecho de como se relaciona el modelo neoliberal y su enfoque con la globalizacién
economica, es conveniente resaltar la presencia de los principales guardianes de los
ideales y de las practicas neoliberales en todo el mundo, que se constata a través de

* 1dem.
* Idem.
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los organismos econdmicos intemacionales de tendencia globalizadora que han
favorecido y empujado las politicas a favor de la globalizacién y Ia liberalizacién
econdémicas, entre los que destacan: el Fondo Monetario Internacional (FMI), el Banco
Mundial y la Organizacién Mundial de Comercio (OMC) heredera del Acuerdo General
sobre Aranceles Aduaneros y Comercio (GATT).

B) BASES TEORICAS: SUPUESTOS DEL NEOLIBERALISMO

En esta parte de la investigacion se identifican los supuestos sobre los cuales se
erige, sustenta y rige el enfoque neoliberal, que constituyen bases tetricas extraidas
de la teoria clasica y que son los que a continuacién se presentan:

1.- Propiedad privada de los medios de produccion.

En el neoliberalismo se retoma uno de los principios basicos del liberalismo, que es la
propiedad privada de los medios de produccion, tanto de capital fisico como humano.
El argumento de este supuesto es que para que un individuo mejore su bienestar sin

interferencia de un 6rgano estatal, es necesario que cuente con las herramientas
indispensables para hacerlo y se requiere ademas garantizar un sistema que proteja el
conjunto de bienes apropiados por él, asi se llevaran a cabo una serie de
transacciones en el mercado en las que cada parte de la transaccion posea el derecho
de propiedad de la mercancia que va a intercambiar.

2.- Libertad absoluta en el campo econémico.
Este supuesto se fundamenta en la creencia de la libertad natural, que consiste en una

minima participacion del Estado en las actividades econémicas dado que el mercado
se regula de manera automatica y los individuos, al actuar de manera libre y natural en
la satisfaccion de sus necesidades, 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 posicién de bienestar, con lo cual promueve inconscientemente
el bienestar general de la nacion.
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4 - Competencia perfecta.

Los neoliberales suponen una situacion de competencia perfecta donde: hay gran
cantidad de vendedores y compradores que son tomadores de precios y no pueden
influir en ellos, los agentes econémicos son muchos y pequeifios, 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 libre entrada y salida de empresas al mercado, el
objetivo de todos los agentes econémicos es maximizar los beneficios, hay una total
ausencia de control estatal y libre movilidad de los factores de produccion, esto es, la
mano de obra puede desplazarse de una empresa a otra dentro de la economia, las
materias primas y otros factores no estan monopolizados. Ademas 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 intemo y externo.

Se considera que la division intemacional del trabajo es un elemento indispensable que
estimula el crecimiento econdmico de una nacidn, ademas de que se logra una
especializacién en el intercambio de productos, por lo que se favorece la liberalizacion
comercial eliminando barreras proteccionistas.

6.- Libertad de produccién y de trabajo.
Ante una situacion de competencia libre y perfecta, cualquier individuo entra al

mercado con el producto que sea, considerando la fuerza de trabajo como un producto
que también se vende, por lo que cada quien produce lo que considera generara
mayor ganancia y no hay un oOrgano central o estatal que defina y planifique la
produccion.

7 .- Fijacion 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 capitales se fijan y establecen por la relacién 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 érgano 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 libertad que conoce y decide mejor en cuanto a sus

necesidades y a sus gustos.

9.- La participacion del gobiemo es marginal.

Se sostiene que la intervencion gubemamental debe enfocarse (nicamente a corregir
las fallas que se presentan en el mercado, ademas de involucrarse Unicamente en la
provision de bienes publicos y regular los monopolios naturales.

10.- No hay regulacion en el sistema econémico.
Este supuesto implica que el mercado es libre y soberano por considerario competitivo.

11.- Libre flujo de inversiones (directas y de cartera).
Se eliminan las trabas y hay trato igualitario para todos los capitales extranjeros,
eliminandose las barreras a los flujos financieros.

12.- Nuevo orden econdmico internacional.
Encontramos que los principios y supuestos del neoliberalismo son coincidentes con el
fenémeno de la globalizacién econémica.

Los enumerados anteriormente constituyen la serie de supuestos teéricos sobre los
cuales se construye, sustenta y rige el neoliberalismo. Es importante aclarar que se
realizé una delicada y extenuante revision de la teoria clasica para poder ubicarios y
extraerlos de lo que constituye la raiz 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 ledricas del
neoliberalismo temas abordados en los incisos A) y B), constituye y refleja un
esfuerzo exhaustivo en el intento por encontrar e identificar lo que consideramos son
las bases tedricas que dan cuerpo y estructura al enfoque neoliberal y los principios
que son defendidos por estos tedricos como piedra angular de su pensamiento
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CAPITULO IIL
El Modelo Neoliberal Mexicano

Los dos capitulos anteriormente desarrollados constituyen la primera parte de la
presente investigacion, en los cuales se estudiaron los aspectos tedricos tanto de la
politica monetaria como del neoliberalismo.

Ahora iniciaremos la segunda parte de nuestro proyecto de investigacion, en la que se
llevara a cabo una revision de las caracteristicas que han asumido propiamente en
México el desemperio de la politica monetaria y el modelo econémico neoliberal.

Es importante aclarar que iniciaremos la segunda parte de este trabajo con el Capitulo
lll, a lo largo del cual estudiaremos al Modelo Neoliberal Mexicano abarcando la
revision de su antecedente inmedialo el modelo econdémico sustitutivo de
importaciones, analizando como se da su agotamiento y la forma en que se manifiesta

su crisis.

Asimismo estudiaremos el proceso de instauracion de un nuevo modelo econémico en
México a partir de la década de los 80 denominado neoliberal, considerando los
elementos y las bases en que se sustenta, asi como las reformas estructurales que

propone.

Finalmente estudiaremos también lo que creemos que constituyen los quiebres y las

debilidades que han conducido a graves crisis de y durante este modelo econémico
11l.1 ANTECEDENTES.

A) EL AGOTAMIENTO DEL MODELO ECONOMICO PREVALECIENTE (1970-1 982)

La manera en que la economia mexicana evoluciond durante estos aiios, se relaciona

de manera amplia y directa con la forma en que nuestro pais se vinculé y articulé con

la economia mundial y tiene sus bases en la esirategia especifica de insercion
intemacional que México Bevo a cabo.
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Retrocediendo en la historia econdomica mundial, encontramos que las economias
latinoamericanas resintieron los efectos de la crisis de 1929 por el cierre de mercados
a sus exportaciones y por una notable disminucion en la entrada de capital extranjero,
manifestandose asi una situacion critica que cuestioné la viabilidad del modelo

primario exportador que se desarrollaba en estas economias latinoamericanas.

La violenta caida del ingreso por exportaciones, el descenso brutal de la capacidad de
importacion, la contraccion del sector exportador y la disminucién 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 modificacion en la
estructura productiva y que ademas marcaron el punto de ruptura en el funcionamiento
del modelo primario exportador.

México y las demas economias que enfrentaban la influencia depresiva debido a la
crisis mundial, buscaron reorientar sus economias hacia el mercado intemmo, viéndose
obligadas a redefinir sus relaciones con el mercado mundial y encaminaron sus
economias hacia el desarrollo industrial. De este modo, la profundidad del caos
extemo hizo que la mayor parte de los gobiemos adoptaran una serie de medidas
conducentes a defender su mercado intemo contra las repercusiones de la crisis
internacional, medidas que promovian la industrializacion sustituliva de importaciones
entre las que destacaban las restricciones y el control de éstas tltimas.%’

Sin embargo, este patrén de desarrollo basado en la sustitucion de importaciones
comenzo a enfrentar importantes obstaculos, dado que no se producian en el mercado
intemo bienes de produccioén de un modo suficiente, hubo la necesidad de importarlos
para no deteriorar el proceso economico con lo que la industria comenzé a importar
cada vez mas materias primas y bienes de produccion para provisionar a la industria
manufacturera intema. Es asi como se constata que en lugar de aminorar la
dependencia hacia el exterior, sobrevino un incremento en las importaciones.

Cabe resaltar que en el patron de industrializacion sustitutivo de importaciones como
modelo economico el papel del Estado es preponderante, ya que interviene
activamente en el sector productivo a través de: el otorgamiento de insumos

" Tavares, Ma. Concepcion, El Proceso de Sustitucion de Importaciones _mg_rgggm@mg América Latina
México, Fondo de Cultura Economica, 1977, Cap. 1.
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estratégicos, la creacion de infraestructura favorable para el desarrollo industrial y una
serie de medidas proteccionistas para las industrias locales, tales como licencias y

permisos de importacion, derechos aduanales, entre otros.®®

Otro de los inconvenientes del modelo era que la industrializacion no contribuia a
aminorar el desempleo, sino que mas bien a la inversa, existia una incapacidad para
absorber contingentes importantes de mano de obra en el sector industrial. Ademas se
adoptaron las técnicas y las tecnologias méas recientes de la época para producir a
costos menores, pero al adoptarlas se originaban niveles de produccion excedentes
que no eran absorbidos por los niveles de demanda existentes.

En tal sentido, cabe aclarar que la utilizacién de tecnologia importada ahorradora de
mano de obra aunada a la migracién 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 explotacion del trabajo, conllevando de esta manera a una
debilidad en la capacidad del consumo que provoco un problema de realizacion de la
produccion. Por consiguiente, de lo anterior se deducen los obstaculos mas graves del
modelo sustitutivo de importaciones y que son, a saber: la dimension, estructura y
capacidad de los mercados nacionales; la naturaleza de la evolucion tecnologica y la
cantidad de recursos para financiar la produccién industrial, obstaculos que van a ser
enfrentados por el papel del Estado y la promoci6n de las exportaciones.

Asimismo, se observa que la industria se organizé crecientemente en formaciones
oligopdlicas y monopdlicas, lo cual aunado al proteccionismo indiscriminado del que
fueron objeto varias industrias en el proceso, redund6 en empresas ineficientes que al
enfrentar mercados intemos cautivos pudieron vender sus productos a precios altos.

Es de este modo como la tecnologia mas avanzada, la mayor productividad de las
industrias manufactureras, su organizacion monopdlica y oligopélica, asi como el alto
proteccionismo, condicionaron una estructura productiva intera que les generaba altos
precios y les redituaba altas ganancias a los propietarios industriales y que a su vez

® Blanco, José. “Géncsis v Desarrollo de la Crisis en México 1962 - 19797, México, UNAM, Investigacion Econémica,
MNo.- 150, Oct - Dic 1979, pag. 21- 88. .
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originaba altas proporciones de desempleo favoreciendo de este modo una mala
distribucion del ingreso que implicaba una concentracion del mismo.*

A partir de 1965 las bases de acumulacion empiezan a deteriorarse. En estos afios se
presenta una situacion de desgaste de las condiciones de produccion en el sector
agricola que originaban una disminucion de su tasa media anual de crecimiento Ny
una pérdida en la autosuficiencia alimentaria ya que en el periodo 1970-1975 el
consumo intemo supero a la produccion interna.

Con tales condiciones se volvié imposible para el Estado mantener bajos los precios
de los productos agricolas y con ello los “precios de garantia” (pagados por el Estado
a los productores agricolas) se duplicaron a partir de 1973, haciendo que el costo de
vida aumentara a partir de entonces. Es asi como aparece por el lado del sector
agricola una presion inflacionaria basica con lo que la agricultura dejé de proveer una

oferta abundante de alimentos baratos.

Por otro lado, la crisis del sector agricola también afectd el suministro de divisas
necesarias para continuar importando bienes de produccion y materias primas. Cabe
resaltar también que la pérdida sustancial de dinamismo en el sector agricola origind
un incremento en las importaciones de alimentos de productos que anteriormente se
exportaban, con lo cual México se convirti6 en un pais netamente importador de
productor agricolas agravando con ello la situacion del sector externo.

Es importante subrayar el hecho de que el sector agricola era una fuente importante de
divisas y la crisis que lo afectdé ocasioné que se recurriera a otra fuente, a saber: el
financiamiento externo.

Con base en todo lo anterior la tendencia mas caracteristica y general de la economia
mexicana en la década de los 70, es el estancamiento con inflacién, que ademas es la
situacion que enfrentan comun y practicamente la totalidad de los paises del mundo
capitalista.

'_’”' Guillén Romo, Héctor. Origenes de la Crisis en México 1940 -1982. México. ERA, 1990, Cap.1.
’ En este sentido cabe senalar que la tasa media anual de crecimiento del sector agricola paso de ser del 6.2% en el periodo
1960-65 a 1.2% para ¢l periodo 1965-70 y cayo nuevamente cn el periodo 1971-76 para colocarse en 0.58%.



Los grandes obstaculos y contradicciones generados por el modelo sustitucion de
importaciones, adoptado en México a partir de la década de los 40, tendieron a
convertirse en fuertes limitantes a la continuidad del patron de crecimiento. Entre esos
obstaculos se encuentran la concentracion del ingreso y el déficit en la cuenta corriente
de la balanza de pagos, ademas de otros factores que ponian en tela de juicio su
viabilidad entre los que destacan: la escasa competitividad del aparato productivo, el
colapso de la agricultura acompafiada por la pérdida de una fuente importante de
divisas que asegurara el acceso a bienes importados y asimismo garantizara el
financiamiento de la economia, y la creciente dependencia financiera hacia el exterior
reflejada en mayores créditos externos.”'

El periodo 1971-76 se caracteriz6 por una moderacion del crecimiento y una
aceleracién de la inflacion que se hicieron acompanar por desequilibrios financieros
tales como el déficit del sector publico y el déficit de la cuenta corriente de la balanza
de pagos. En este periodo el Estado participd activamente en el proceso econémico
creando infraestructura econémica y como resultado directo de esta importante accion,
la situacién financiera del sector publico se degradé grandemente y dadas estas
circunstancias, el Estado recurrié al endeudamiento tanto intemo como externo.

El crecimiento de la deuda publica externa fue particularmente importante en el periodo
antes mencionado, dado que la opcion de recurrir al endeudamiento extemo para
sostener el crecimiento econémico se hizo mas amplia a partir de 1973 como resultado
de los cambios acontecidos en la economia mundial tras el alza espectacular de los
precios del petroleo, asi como de los importantes descubrimientos petroleros en
México.

Es importante enfatizar que después del choque petrolero de 1973, se desencadend
una crisis mundial que golped a los paises subdesarrollados a través de una reduccién
de la demanda y precio de sus exportaciones, lo que impidié6 que el nivel de estas
ditimas se equiparara con el nivel de las importaciones y la consecuencia fue un
incremento en el déficit de la cuenta comiente. Es en ese contexto de freno del
crecimiento, acentuacion de la inflacién, crecimiento del déficit en la balanza de pagos
e incremento en la deuda externa que se decide devaluar el peso en 1976.

" Blanco, José. op. cil.
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Inmediatamente después de la devaluacion de 1976, México se vio obligado a firmar
un acuerdo de estabilizacion por un periodo de tres afos con el Fondo Monetario
Intemacional (FMI) para tener acceso al financiamiento que le otorgaria este
organismo internacional, el cual sostenia que en Meéxico se habia producido un
proceso inflacionario derivado de un exceso de demanda y provocado por fuertes
gastos publicos e incremento de salarios, por lo cual el FMI fij6 al gobiemo mexicano
objetivos a cumplir para el periodo 1977-79 entre los que destacaban la reduccion del
déficit del sector publico, la limitacion del endeudamiento externo, el incremento del
precio de los bienes y servicios publicos, la apertura de la economia al exterior y la
represion 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
garantia para los prestamistas, no respeté completamente los objetivos del acuerdo de
estabilizacion y en lugar de la politica propuesta por el FMI, México siguié una politica
de aceleracion del crecimiento y continuacién 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.”

Es de este modo que el auge de la actividad petrolera aceleré el crecimiento
econémico del pais, pero los desequilibrios persistieron e incluso se acrecentaron,
(elevada inflacion, déficit pablico, déficit de la balanza de pagos). La deuda extema
crecio a niveles delicados, deuda que se caracterizaba por ser de corto plazo en una
amplia proporcion (26%), y aun peor, un 70% de esta deuda externa total se
encontraba contratada a una tasa de interés variable,”

Es para la segunda mitad de la década de los 70, que México se convirtié en un pais
fuertemente deudor, cuya solvencia dependia del incremento de sus exportaciones
petroleras, de las tasas de interés aplicadas a los nuevos préstamos y al

refinanciamiento de la deuda pasada.

:3 Guillén Romo, Héctor. op. cit., Cap 2
* Idem

62



Paralelo a esto, a partir de 1981 la situacién se tomé particularmente grave para
México, debido a la baja en los precios del petrdleo y al aumento de las tasas de

interés internacionales.

Con respecto a esto, y al ser México un pais subdesarrollado que contraté el mayor
monto de deuda a una tasa de interés variable, el incremento de esta ultima tiene
efectos altos y negativos sobre el monto de intereses que hay que reembolsar. En
estas condiciones la deuda se incrementé y los términos de su contratacion
empeoraron, originando asi que la acumulacion de la deuda anterior y el crecimiento
de los pagos por intereses, ademas de constituir y representar un costo financiero alto,
terminé por cobrar una dindmica a través de la cual los nuevos préstamos sirven
crecientemente para pagar los anteriores.

En suma, el auge petrolero que le permiti6 a México el acceso a los capitales
intemacionales, al servir como garantia para los prestamistas y gracias al incremento
de sus exportaciones petroleras, agravo los desequilibrios que sufria la economia
mexicana, posponiendo la crisis que se gestaba desde los afos 60, crisis que se
presentaba en 1982, cuando las condiciones mundiales se volvieron desfavorables
{con el aumento de las tasas de interés y la caida de los precios del petréleo).

B) CRISIS DE 1982

Un hecho sintetiza |a agudizacion de las contradicciones en la economia mexicana y es
que durante el sexenio de Lopez Portillo (1976 -1982), la economia de nuestro pais
crece significativamente como resultado de un fuerte crecimiento de la industria
petrolera, pero las importaciones lo hacen a un ritmo mucho mayor, como resuitado de
los requerimientos de bienes intermedios y blenes de produccion. Asi, el auge
petrolero puso en evidencia una caracteristica central del aparato productivo mexicano,
a saber: el crecimiento de las exportaciones origina un incremento més rapido de las
importaciones, con lo que se agrava la situacién del sector extemo y se tiene que
recurrir en mayor medida al endeudamiento exterior. Es asi como México inicid la
década de los 80 con una economia petrolizada y gravemente endeudada.
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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 disminucién en
el precio internacional del petréleo 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 délares, lo que contribuyé fuertemente para que
el dolar comenzara a sustituir al peso mexicano en el cumplimiento de sus funciones
como moneda central en nuestro pais.

Por su parte, el riesgo de incapacidad de pago de la deuda extema por parie de
México, hizo temer a sus acreedores (bancos comerciales privados), los cuales
incitaron a gran parte de la poblacion que poseia cuentas en délares en México a que
transfiriera sus disponibilidades al extranjero ante la amenaza de un cambio drastico
en la reglamentacion sobre la posesion de divisas. Ante esta incitacion de los bancos
norteamericanos, muchos mexicanos aconsejados y apoyados por los bancos
privados, depositaron varios millones de délares en cuentas bancarias en Estados

Unidos.

Esta situacion cred una crisis de liquidez insuperable a un grado tal que a finales del
mes de agosto de 1982 las reservas del Banco de México habian caido a un nivel
dramaéticamente bajo, causando panico, especulacién y compras masivas de déblares
por parte de amplios sectores de la poblacién durante todo el mes, elementos que
fueron la manifestacion de una crisis de legitimidad monetaria. Sin embargo, era
evidente que la base de esta crisis la constituy6 el surgimiento de enormes deudas,
resultado del modelo de crecimiento econ6mico adoptado en la década de los 40.

Con todo lo anterior como escenario era necesario tomar medidas para actuar conira
la crisis y es asi como en México el 1° de septiembre de 1982 se anuncia la
nacionalizacion de la banca privada y la instauracion de un rigido control de cambios,
ademas esto se hizo acompafar por medidas como la prohibicion de abrir cuentas en
délares de modo tal que todas las cuentas que existian en délares en aquella época
fueron convertidas en cuentas en pesos, todo ello con el objetivo de poner fin a la
inestabilidad monetaria y financiera que se estaba presentando.

™ Idem.



Es de vital importancia resaltar que en 1982, México estuvo a punto de suspender los
pagos de sus compromisos intemnacionales; sin embargo, el gobiemo de Estados
Unidos dispuso un conjunto de medidas de asistencia financiera para evitarlo. 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 ofro lado hacer que
México llegara a un acuerdo con el FMI. Por tal motivo, los préstamos de emergencia
realizados a México en 1982, no resolvieron el problema de fondo en México que era:

el sobreendeudamiento.

En la asistencia financiera a Meéxico, los Estados Unidos contribuyeron de manera
importante, otorgandole de emergencia créditos pagaderos a corto plazo (un afo),
cuya condicion era que el gobiemo mexicano llegara a un acuerdo con el FMI
delegando en este organismo la responsabilidad de fijar las condiciones de politica
econémica y cuya finalidad fue evitar una suspension de pagos externos por parte de
México.

Como resultado de todo lo anteriormente descrito, el gobiemo mexicano se vio
obligado en el mes de noviembre de 1982 a firmar un acuerdo con el FMI a cambio de
la ayuda financiera y a obtener el aval de este organismo para solicitar un nuevo plazo
para reembolsar el importe de la deuda a sus principales acreedores. Es importante
aclarar que ese acuerdo se representé en la “Carta de Intencién”, la cual era necesario
tanto firmar como presentar puesto que representaba y era considerada una garantia
por la mayor parte de las instituciones financieras.™

™ Lustig, Nora. “Los Estados Unidos al Rescate: la Asistencia Financicra a México en 1982 y 19957, Revista de la
CEPAL, No. 1, Abril de 1997.

™ Idem
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Esta nueva firma de la Carta de Intencion con el FMI, comprometié al gobiemo
mexicano a aplicar un severo programa de austeridad que previé una disminucién
drastica del déficit presupuestal y una limitacion del crecimiento de la deuda externa.

De esta manera, los desajustes financieros y monetarios que conocié la economia
mexicana desde décadas anteriores y que alcanzaron su momento culminante en
1982, sdlo constituyen la manifestacion de la crisis del modelo y patrén de crecimiento
econdmico basado en la sustitucién de importaciones que encuentra sus causas en la
estructura, dimension y capacidad del mercado intermo, la evolucion tecnolégica y las
fuentes para financiar el desarrollo industrial y cuya maxima expresion la constituyen el
desequilibrio externo, el crénico déficit fiscal y la concentracién del ingreso.

111.2 LA INSTAURACION DEL MODELO NEOLIBERAL EN MEXICO.

En el apartado anterior revisamos como el déficit externo, el déficit presupuestal y la
deuda externa crecieron enormemente poniendo en evidencia la gestacion 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 declard incapaz de cubrir el servicio de la
deuda externa.

En ese sentido, bajo el riesgo de una crisis sistémica en el orden financiero
intemacional, los acreedores involucrados lograron encontrar un modo de eludir tal
colapso por medio de la puesta en practica de un severo programa de ajuste planeado,
establecido y negociado por el FMI.

Para México el limite de la capacidad de endeudamiento extemo se presentd con el
estallido de la crisis de 1982, la cual represent6 la peor conocida hasta entonces por
nuestro pais después de la Gran Depresion de la década de los 30. Desequilibrios
fundamentales en las finanzas publicas y en la cuenta comiente de la balanza de
pagos, combinados con la suspension de flujos de ahomro extemo, al igual que el
deterioro de los términos de intercambio y la devaluacién, marcaron el comienzo de un
periodo de elevada inflacion y estancamiento econémico.



A) EL AJUSTE ORTODOXO DE LA ECONOMIA MEXICANA (1983-1987)

Cuando Miguel De la Madrid Hurtado (MMH) asume el poder en 1983, México
enfrentaba una grave crisis economica puesto que la recesion econdmica se habia
generalizado y la inflacién alcanzaba altos niveles (tres digitos). Por otro lado, el déficit
presupuestal llegé a alcanzar niveles del 20% del PIB en 1982”7, mientras que el
sistema financiero por su parte y ahora en manos del Estado, enfrentaba graves
problemas de desintermediacion y los capitales continuaban fugandose al exterior.
Teniendo como antecedente lo acontecido en 1982, la crisis de la deuda extemna, era
inviable, improbable y escasamente posible seguir utilizando el financiamiento exteno
como mecanismo corrector de los desequilibrios estructurales.

Con base en la crisis de 1982, el acuerdo con el FMI significé un cambio drastico en la
estrategia y politicas econémicas. En ese sentido, a partir de 1983 el gobiemo
mexicano aplico un severo programa de ajuste de corte neoliberal, cuyo objetivo

explicito era controlar la inflacién y reiniciar el crecimiento econémico.

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
exportacién, abierto a la economia mundial, desregulado, menos estatificado,
mayormente basado en las fuerzas del mercado y donde la inversion privada fuera el
motor del crecimiento econémico.

Bajo la premisa de la crisis y con la finalidad de hacerle frente, el gobierno del
Presidente MMH estableci6 en 1983 el Programa Inmediato de Reordenacion
Economica (PIRE), el cual no constituyé otra cosa que la puesta en practica de los
acuerdos con el FMI. La idea de este programa era corregir las finanzas publicas y
sentar las bases para la recuperacion.”™

El PIRE se caracterizé por ser un tipico programa ortodoxo de control de la demanda
agregada para corregir el desequilibrio exteno y controlar la inflacion mediante la
restriccion monetaria y crediticia interna. Lo fundamental en este programa era la idea
de corregir las finanzas publicas, las cuales constituian (segin el discurso oficial) la

7 Aspe Armella, Pedro. El Camino Mexicano de la Transformacion Econdmica. México, FCE, 1993, Pag 30-55.
™ Idem.
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causa de los problemas del endeudamiento piblico (interno y extemo) y asi también
eran el origen de la inflacién, para que con ello se establecieran las bases para una

recuperacion a mediano plazo.

El programa establecido por el Presidente De la Madrid era un programa de corte
netamente monetarista, basado en el rigido control de la oferta monetaria. Entre las
medidas que se aplicaron dentro del PIRE se encuentran las siguientes: la reduccion
del gasto publico y el ajuste de los precios y tarifas de los bienes y servicios del sector

publico.”

Cabe aclarar que el punto de vista de la teoria neoclasica de la politica econémica de
la estabilizacién, que a su vez constituye los fundamentos y las condiciones impuestas
por el FMI, hacen hincapié en el uso de politicas de demanda agregada y consideran
que la inflacion es esencialmente un fenomeno monetario causado por la excesiva
expansion del crédito, que sdlo puede corregirse mediante una politica monetaria

restrictiva.

Bajo estas condiciones en el PIRE se disefid una politica economica que se

caracteriza por tres objetivos explicitos: 1) la generacion de un excedente en la cuenta

corriente de la balanza de pagos, 2) la disminucién del déficit del sector publico y 3) el
combate a la inflacion. Los instrumentos para lograr dichos objetivos también eran
tres, a saber:

* la politica de gastos e ingresos del sector ptblico, |a cual a su vez giro en tomo a
tres ejes que fueron: a) una politica de precios y tarifas del sector publico que
ajustara frecuentemente los precios a la inflacion pasada, b) un incremento
sustancial en la carga impositiva indirecta lo que implicé un incremento del
Impuesto al Valor Agregado (IVA) del 10% al 15% y c) una reduccion del gasto
publico.

o la politica cambiaria que se apoyo en minidevaluaciones en el tipo de cambio con el
proposito de estabilizar el mercado cambiario y generar un superavit en la cuenta
corriente de la balanza de pagos, y

i Guillén Romo, Héctor, El Sexenio de Crecimiento Cero. Contra los Defensores de las Finanzas Publicas Sanas (1982-
19%8). Mexico. ERA, 1990. Cap. IV
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= la politica salarial que se caraclerizd por ser salvajemente restrictiva tratando de
reducir al maximo los ajustes salariales nominales adecuandolos a la inflacion

pasada.®

En suma, la politica econémica implementada por la administracion de De la Madrid
era tal como se evidencié en el PIRE, un programa basado en una concepcion
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 periodo de tiempo.

Es de gran importancia resaltar el hecho de que como la década de los 80 fue de
estancamiento econémico con presiones hiperinflacionarias, que ademas se enmarcé
en el contexto de una aguda crisis financiera ligada al sobreendeudamiento extemno y el
disparo de su servicio, la manera de hacer frente a los problemas se presenté con un
recetario neoliberal inspirado por el FMI, con lo que quedoé claro que el impulso a la
instauracion del modelo neoliberal fue el resultado de los profundos cambios que
provoco la crisis de la decada de los 70 y que ademas el programa puesto en marcha
por el Presidente MMH constituye el factor determinante y decisivo que marco la

transicion al modelo neoliberal en México a partir de 1983.

De esta manera y para abrir paso al establecimiento del nuevo modelo, la
administracion De la Madridista emprendié un conjunto de cambios estructurales, los
que a su vez fueron ampliados y profundizados por su sucesor Carlos Salinas de
Gortari en su administracion, cambios que estudiaremos en un apartado posterior de

este proyecto.

Asi, a pesar del esfuerzo realizado por el gobiemo de MMH, la economia mexicana no
pudo remontar los problemas que ya venia enfrentando desde antes, ni logro la
recuperacion duradera del crecimiento y tampoco controlé adecuadamente los
principales desequilibrios que se manifestaban desde 1982, puesto que al término del
sexenio 1983-1988 la economia mexicana mostraba una recaida, poniendo en
evidencia el fracaso del ajuste ortodoxo y de la politica aplicada por la gestion de
Miguel De la Madrid.

* Aspe Armella. Pedro. op. cit., pag 30-35.
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Cabe resaltar que en Septiembre de 1985 se presentd un acontecimiento que afectd
de forma severa y grave el desarrollo del pais, a saber: un terremoto y sus continuas
réplicas. Ademas hizo su aparicion un shock energético externo que implicé la caida
de los precios internacionales del petréleo en 1986 y que se tradujo en la caida de la
Bolsa de Nueva York generando inestabilidad monetaria y financiera en la economia
de México.”

A decir verdad, la débil recuperacion iniciada en 1984 fue de muy corta duracién. Hacia
el segundo trimestre de 1985, algunos meses antes del macro sismo, diversos
indicadores sefialaban el surgimiento de nuevos problemas entre los que destacaban:
el repunte de la inflacion, la reanudacion del ascenso de las tasas de interés internas,
los bajos niveles de captacion de la banca, incremento del déficit presupuestal
motivado principalmente por el peso creciente del servicio de le deuda tanto interna
como extema, deterioro del superavit de la balanza comercial, disminucion en la

subvaluacion del peso y la continua fuga de capitales al exterior.

Por otro lado, las dificultades financieras pronto se hicieron extensivas hacia la
produccion, por lo que el incremento del PIB se desaceleré desde el segundo
semestre de 1985. Es asi como se iba haciendo cada vez mas evidente que el ajuste
ortodoxo en lugar de resolver los desequilibrios, |a inestabilidad y asimismo crear las
condiciones para reactivar la economia, agravaba todos estos problemas.

Al sobrevenir el terremoto en Septiembre de 1985 y posteriormente el colapso del
mercado petrolero intemacional, la situacion se tomo mas complicada. Con respecto al
colapso del mercado petrolero interacional, cabe resaltar que este ocasioné una
peérdida de ingresos muy severa, dado que el precio promedio del crudo mexicano de
exportacion se derrumbo6, cayendo de 25.33 délares por barril en 1985 a 11.86 délares
por barril en 1986, dejandose de percibir ingresos por este concepto de alrededor de
8500 millones de dolares, lo cual representé 6.5% del PIB, 40% de las exportaciones y
26% de los ingresos del sector publico. Debido a las adversas condiciones antes
descritas, el PIB se contrajo en mas del 3%.%

& Idem.

¥ Ciirdenas, Enrique. La Politica Economica de México 1950-1994. México, El Colegio de México, 1996, pag 118,

70



Sin embargo, a pesar de los resultados y en vez de llevar a cabo una revision
concienzuda de la politica econémica que se estaba aplicando, que ademas a todas
luces revelaba crecientes muestras de inoperancia, el gobiemo decidié profundizar el
ajuste con: mayor deslizamiento del tipo de cambio, incrementando las tasas de
interés, elevando los precios y tarifas del sector puablico y acelerando los cambios
estructurales orientados a abrir y a desregular la economia mexicana.

Asimismo, a principios de 1986 se buscd una nueva renegociacion de la deuda publica
extema 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 establecié en una nueva carta con el FMI un nuevo
programa econdmico denominado Programa de Aliento y Crecimiento (PAC) que
estaba encaminado a generar crecimiento econémico y a realizar nuevas reformas
estructurales, afirmando con esto el interés de proseguir por la via de la privatizacion,
la apertura comercial, la libertad cambiaria y la promocion de la inversion 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
intemnacional. Sin embargo, a pesar de lo realizado, la renegociacién de la deuda en
1986 y el nuevo programa que se instrumenté al calor de la misma, no se pudo
recuperar el crecimiento de la economia.

Para 1987, especificamente en el mes de Octubre, se presentd el crack 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
una abrupta devaluacién del peso. Asi, al terminar 1987 la economia se encontraba
estancada de nuevo, a pesar de la atenuacién de las tendencias inflacionarias en 1984
(alcanzando 59.2%), el fendmeno inflacionario reaparece con especial vigor, llegando a
alcanzar 159% en 1987 y las tasas de interés en lugar de disminuir como lo previo el
PAC alcanzaron niveles altos provocando efectos negativos severos en la situacion
financiera del gobiemo y las empresas. (CUADRO 3.1).
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CUADRO 3.1
INDICADO ECONOMICOS ( 1982 - 1987)
PRODUCTO INTERNO | TASA DE INFLACION
ARO BRUTO INPC*
(% Anual ) ( % Anual)
1982 -0.6 98.8
1983 5.2 808
1984 3.4 59.2
1985 x| 63.7
1986 | 35 105.7
987 | w7 | 192
*INPC: Indice Nacional de Precios o Consurmidor
FUENTE: Banco de México. Indicadores Econ dmicos

Fue de esta manera que al finalizar el mandato presidencial de Miguel De la Madrid la
crisis no se habia resuelo y la economia permanecia estancada encontrando las
causas de este estancamiento en los acuerdos de renegociacion de la deuda extema
pactados con el bloque acreedor que convirtieron a los paises endeudados en
exportadores netos de capital y ocasionando que dicha transferencia de recursos al
exterior se tradujera en una reduccion radical de las importaciones y de la inversién, lo
cual explica el agudo estancamiento experimentado a lo largo de ese sexenio de

En suma, la politica del ajuste ortodoxo resulté ineficaz para controlar los
desequilibrios estructurales de la economia mexicana y para restablecer las
condiciones del crecimiento econémico. En ese sentido, cabe sefialar que la ortodoxia
fracasé en su intento por controlar la inflacion cuyo diagnéstico monetarista atribuia
sus causas al exceso de dinero y al desmedido gasto conjuntamente con el abultado
déficit estatales, herencia de los anteriores sexenios de Echeverria y Lopez Portilio.

Es de vital importancia enfatizar que el ajuste por la via de restricciones a la demanda
agregada no sdlo fallé en su intento de contener los precios, sino que constituyé un

* Guillén Romo, Héctor. El Sexenio de Crecimiento Cero. op. cit., Cap. 1.



factor determinante de la agudizacion de la inflacidn en esos afios, es decir, la inflacion

se acelero con el ajuste.

Varios factores contribuyeron a que la misma politica de estabilizacion ortodoxa

generara presiones inflacionarias entre los que podemos mencionar los siguientes:

o las elevadas tasas de interés que incrementaron los costos financieros de las
empresas y que alentaron a la inversion especulativa en detrimento de la inversion
productiva,

e la politica cambiaria que buscé mantener el peso subvaluado y

= el aumento de los precios y tarifas de los bienes y servicios ofrecidos por el sector
publico.

Todos estos fueron los elementos que mds contribuyeron a la propagacion de la

inflacién y se sumaron a ellos las tendencias a la especulacion y al rentismo.*

Bajo estas condiciones, es evidente que la politica del ajuste ortodoxo no logré
controlar la inflacién, mas ain contribuy6 decisivamente a su propagacion, eliminando
asi toda posibilidad de recuperacion de la economia mexicana.

Por otro lado, cabe resaltar que el costo social del ajuste fue alto, lo cual se refiejo
porque la creacion de empleos disminuyd considerablemente (CUADRO 3.2) y los
ingresos reales de la mayoria de la poblacion se deterioraron ampliamente, lo cual se
ve manifestado en una disminucion del salario minimo general en un 44.6% mientras
que los salarios contractuales bajaron 40.5% entre 1982 y 1987% (CUADRO 3.3).

CUADRO 3.2
PLAZAS DE TRABAJO REMUNERADAS CREADAS POR SEXENIO
(Miles de Ocupaciones)
SEXENIO PLAZAS

Luis Echeverria A. 2,687

José Lopez Portilo |~ 5933
~ Miguel De la Madrid Hurtado - 433
FUENTE: Benco de México. Indicadores Econ dmicos

* Idem.

* Aspe Armella, Pedro. op. cit., Cap. 1.



CUADRO 3.3
iNDICE DE EMPLEO Y SALARIOS REALES
(Base 1982 = 100)
TRABAJADORES SALARIO SALARIO
AfiO EEERANE CRECIMIENTO MINIMO CONTRACTUAL
INSCRITOS EN EL IMSS (%) REAL! REAL?

1982 100.0 -1.7 1000 100.0

1983 | 996 03 713 685
1984 | 1073 7.7 673 635

1985 11459 7.0 660 669

1986 1122 23 | 50 | e
1987 1229 9.5 55.4 %5
N
? FUENTE: ArEm del informe Prasidencial

Considerando todo lo acontecido en el sexenio 1983 - 1987 y aunque los resultados
macroeconémicos derivados de la administracion de Miguel De la Madrid fueron a
todas luces negativos, todo lo realizado hasta entonces finco las bases en las que se
sustentaria en afios futuros la economia inspirada por el modelo neoliberal, con lo que
ademas se puso en claro lo que la politica econémica de la gestién de ese sexenio
significo, a saber: la transicion al modelo neoliberal en México.

B) EL AJUSTE HETERODOXO DE LA ECONOMIA MEXICANA (1988-1994)

El 15 de diciembre de 1987 el ain Presidente de la Republica Miguel De la Madrid

Hurtado y los representantes de los sectores obrero, campesino y empresarial

suscribieron el Pacto de Solidaridad Econémica (PSE). El Pacto se diseiié de acuerdo

con los siguientes objetivos:

® Sostener el compromiso de corregir de manera permanente las finanzas publicas y
poniendo especial atencién en el cambio estructural

B Aplicar una politica monetaria restrictiva

& Corregir Ia inercia salarial adoptando confratos definidos en términos de la inflacion
anticipada
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m Definir acuerdos sobre precios en sectores lideres

B Continuar y profundizar la apertura comercial

® Controlar la inflacion y optar por la negociacién de precios lideres en lugar de la
congelacion total de éstos

m Adoptar medidas basadas en controles de precios negociados®

El PSE fue un programa concertado enfocado a controlar la inflacion aguda que habia
alcanzado para 1987 un nivel alarmante de 159% y que amenazaba con convertirse en
hiperinflacion. De este modo, el objetivo declarado del PSE era erradicar la inflacion.
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 garantia se mantuvieran en el nivel que tenian en el afio que se firmo el
pacto, con lo cual se frenaba la tendencia a que incrementaran por encima de la
inflacion. También los empresarios aprobaron que se acelerara la apertura comercial,
lo cual los obligaria a moderar sus utilidades y a ser mas competitivos incrementando
su productividad. Por otro lado, el gobiemo se obligd a disminuir su -gasto y a reducir el
tamafio del sector publico.

Aunque el programa se aplico al final del sexenio de Miguel De la Madrid, la mano del
candidato del partido oficial Carlos Salinas de Gortari fue determinante en su
implementacion y fue favorecido con el fracaso de la estrategia gradualista del control
de la inflacién.

En 1988 la situacion del pais era muy compleja, puesto que la economia se
encontraba sumida en una profunda crisis y la politica econémica ortodoxa llevado a
cabo en el sexenio anterior habia perdido credibilidad, el costo social habia sido alto
(dado que la mayoria de la poblacion se habia empobrecido a un ritmo elevado) y por
ello existia un evidente cansancio popular por la crisis asi como gran insatisfaccion por
la ineficacia por las politicas aplicadas.

El malestar popular generado por el impacto social de la politica ortodoxa se reflejo
durante las elecciones presidenciales de 1988 que sirvieron para manifestar la
inconformidad social por el deterioro econémico acumulado por la crisis y la politica de
ajuste. En dichas elecciones un amplio porcentaje de los electores vot6é en contra del
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partido oficial, el Partido Revolucionario Institucional (PRI) y en favor de los candidatos
opositores Cuauhtémoc Cardenas postulado por el Frente Democratico Nacional
(FDN) y otro segmento importante de la poblacion (aunque menor) votd por el
candidato del Partido Accién Nacional (SPAN) Manuel Clouthier.

De este modo, el deterioro de los niveles de vida de amplios sectores de la poblacion
cobro6 una de sus expresiones politicas como abierto rechazo a través del voto popular
masivo en contra del oficialista PRI y su candidato a la presidencia Carlos Salinas de

Gortari (CSG) en las elecciones federales de 1988.%

Ante la amenaza de la inminente derrota del PRI por la oposicion, la estrategia del
partido oficialista y del ain presidente Miguel De la Madrid fue imponer un fraude
electoral. El “triunfo” en las umas del candidato priista CSG nunca pudo ser
comprobado de manera fehaciente por las autoridades electorales. Fue asi como se
decidié decretar la “caida del sistema” y CSG fue declarado presidente electo,
reconociéndole una votacion apenas superior al 50% de los votantes y se legitimé asi
con el apoyo del PAN el ascenso de Salinas al poder.

Cabe aclarar que para el nuevo gobierno tanto por razones politicas como econémicas
y con la finalidad de consolidar la reforma neoliberal era necesario introducir cambios
en la politica econdémica y en ese sentido era de vital importancia controlar la inflacion y
que la economia empezara a crecer. El programa econémico gubernamental para
1988 - 1994 impuls6é fuertemente la Reforma Econdémica Neoliberal durante la
administracion de Salinas de Gortari.

El Plan Nacional de Desarrollo (PND) 1988-1994 postulaba como objetivos principales
la recuperacion del crecimiento sostenido de la economia, la estabilidad de los precios
y la recuperacion de las condiciones de vida de los mexicanos. En tal virtud, el objetivo
de la estrategia economica era impulsar la modemizacion del pais, lo cual implicaba
desregular la economia, desestatizarla y abrirla al exterior tomando la produccién hacia
el mercado mundial.

 1dem.

*! Alvarez Béjar, Alejandro y Mendoza Pichardo, Gabriel. México 1988-1991: ;Un Ajuste Macroecondémico Exitoso?
México, FE-UNAM, 1991. Cap. 1.
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Tomando en consideracion estos factores se planed la nueva estrategia de
estabilizacion cuya base fue la concertacién, el ajuste fiscal y la determinacién de
resolver el problema de las transferencias al exterior. Con base en todos estos
elementos el eje de la estrategia econémica Salinista fue un programa de
estabilizacién econémica basada en los pactos econémicos y la concertacién de los
principales agentes econdémicos.

La politica econdmica mexicana a aplicarse durante la administracion de CSG ademas
de continuar con la aplicacién de una politica monetaria y fiscal restrictiva se basaba
en la aplicacién de un plan heterodoxo para controlar la inflacién, esto es, un sibito
proceso de ajuste de los precios seguido de un congelamiento de los precios de las
principales variables macroeconémicas que son: salarios, tipo de cambio y precios y
tarifas del sector publico. Cabe aclarar que también se llevaron a cabo acciones en
materia de reforma estructural, entre las que destacan: continuacién de la reforma del
Estado, profundizacién de la apertura comercial, liberalizacién y apertura del sistema
financiero y la intensificacion 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
econémico para atacar el componente inercial de la inflacion por medio del anclaje de
los precios de las variables macroecondmicas clave, pasando de la ortodoxia a la
heterodoxia, esto es, pasando de una estrategia basada en el control de la demanda
agregada mediante politicas monetarias y fiscales restrictivas a otra estrategia ahora
basada en el control directo, el proceso de fijacién y el manejo de precios clave (tipo
de cambio, salarios y precios y tarifas del sector piiblico).

El PSE logr6é avances rapidos en la moderacion de la inflacidn, ya que los resultados
se mosiraban muy alentadores en ese terreno tal como lo demuestra la reduccién
sustancial de la tasa de crecimiento de los precios al consumidor en el siguiente
cuadro. (CUADRO 3.4).
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CUADRO 3.4
INFLACION ANUAL ( 1987 - 1994)
TASA DE INFLACION
ARO INPC*
(% Anual )
1987 159.2
1988 51.7 =l
1989 197
1990 299
1991 o 188
1992 119
1993 8.0
[ 994 | 70
*INPC: Indice Naclonal de Precios a Consurmidor
FUENTE: Banco de México. Indicadores Economicos

Con los pactos el gobiemo emprendio la busqueda de consensos y se comprometio a
respetar un ajuste fiscal real, permanente y visible. Por su parte el sector privado debid
compromelerse a sacrificar sus margenes de ganancia, mientras que los sectores
obrero y campesino prescindieron de un incremento adicional en sus salarios reales.

El factor que determiné el control de la inflacién inercial fue el manejo de las variables
macroeconomicas claves las cuales actuaron como anclas de la inflacién. El control de
las variables principales se logré mediante la estabilizacion del tipo de cambio por
medio de minideslizamientos, la concertacion en materia de precios y la fijacion de
incrementos salariales en funcién de la inflacion esperada.

Al lograrse avances en el control de la inflacion se generaron circulos virtuosos en la
economia, permitiendo que las tasas de interés bajaran y hubiera moderacién en los
ajustes de los precios y tarifas del sector publico lo cual a su vez conftribuyd 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 macroeconémicas bdésicas. Entre esos



prerequisitos podemos contar: la existencia de reservas internacionales altas, una
balanza comercial superavitaria y finanzas publicas saneadas, elementos que estaban
presentes al concluir la administracion de Miguel De la Madrid y que eran de alguna
manera la herencia “positiva” del ajuste ortodoxo.®

La politica econémica mexicana basada en "pactos” entre el gobiemo y los grandes
grupos monopdlicos nacionales y extranjeros hizo posible un alto grado de cohesion.
La experiencia del pacto demostré que la concertacion en materia de precios y salarios
se facilito por la existencia de un sistema politico corporativo, donde las decisiones son
tomadas por el gobiemo y por las cipulas empresariales y del movimiento obrero.

Desde este punto de vista, la aplicacién del PSE a lo largo de 1988 fue producto de un
acuerdo politico para aminorar los efectos de la crisis econémica antes, durante e
inmediatamente después del proceso electoral. Con él se tratdé de oscurecer la
profundidad de la crisis simbolizada por la caida de la Bolsa Mexicana de Valores
ofreciendo, con la estabilidad de ciertas variables econémicas, la demostracién del
éxito global de la politica economica.

A continuacion detallaremos los elementos de la politica econdmica durante el PSE:

B Finanzas Pdblicas: para garantizar el éxito del programa de estabilizacion la politica
fiscal se centrd en tres objetivos principales. Primero, el gasto del gobiemno federal
se mantuvo bajo estricto control. Segundo y con respecto a la politica de ingresos,
se efectué una reforma fiscal realineandose los precios y tarifas publicos de
acuerdo con los niveles intemacionales y tercero, el sector publico pasé por un
proceso de reestructuracién mediante la desincorporacion de empresas manejadas
por el Estado y se redujeron los niveles de subsidios y transferencias.

B Renegociacién de la Deuda: el PSE se puso en marcha sin ayuda del FMI y los
bancos comerciales intemacionales se negaron a establecer relaciones con el
gobiemno de De la Madrid y optaron por esperar la nueva administracion, asi durante
los primeros meses del sexenio Salinista y debido al éxito inicial del programa de
estabilizacion, las negociaciones con la banca privada internacional, el Club de
Paris, el FMI y el Banco Mundial permitieron a México y sus acreedores acordar un
paquete financiero que incluia una operacion de reduccion del saldo de la deuda
externa, con lo cual México adquirié un acceso renovado al crédito intemacional y

* Guillén Romo, Héctor. El Sexenio de Crecimiento Cero. op. cit., Cap. 1.
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hubo repatriacion de capitales e inversion extranjera directa. Ese acuerdo se logré
en 1989 y se denominé Plan Brady.

Politica Monetaria: con respecto a esta cabe aclarar que contaba con dos
elementos importantes. Por un lado el Banco de México evité movimientos bruscos
del tipo de cambio mediante una politica crediticia muy restrictiva y por otro lado, las
autoridades aceleraron el proceso de innovacion y reforma financiera para facilitar la
repatriacion de capitales y las oportunidades de inversion. En este Gltimo sentido,
tenemos que se crearon nuevos instrumentos financieros con vencimientos mas
largos y con tasas de interés flexibles, con la finalidad de obtener proteccion contra
la inflacién y el riesgo cambiario; ademas se establecié un marco regulador para
modemizar a los intermediarios financieros incorporando y reforzando la presencia
de las casas de bolsa, compafias de seguros y arrendadoras. Otro elemento
importante fue la reprivatizacion de la banca comercial.

Concertacién de Precios: en esta se manejaron criterios estrictos entre los que se
pueden mencionar: que se basé en acuerdos sector por sector y particularmente en
seclores lideres, en la primera etapa el ajuste que se llevo a cabo en los precios y
tarifas del sector publico inicialmente fue riguroso y tuvo la finalidad de comregir los
rezagos y posteriormente fueron estabilizados buscando el apoyo de asociaciones
comerciales. Por ofra parte y en vista de la reciente apertura comercial los precios
de los bienes comerciables intemos fueron automaticamente determinados por los
precios externos y por la politica de anclaje del tipo de cambio controlando asi la
inflacién por costos. Asimismo, tanto la fijacion o anclaje del tipo de cambio durante
el primer afio como la politica de deslizamiento predeterminado con respecto al
dolar, representaron un importante factor en la disminucion de las presiones
inflacionarias.

Politica Salarial: con relacion a ésta es importante decir que se basé en el principio
de eliminacion del componente inercial, el cual tuvo su origen en los contratos
salariales desfasados en los que se tomaron acuerdos con base en la inflacion
esperada.®

La finalidad del PSE era eliminar la inflacion inercial y de costos, por lo tanto la
disciplina presupuestal, la apertura comercial y el anclaje del tipo de cambio

conjuntamente con el mecanismo de concertacion constituyeron las medidas mas
importantes.
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Formalmente el programa de estabilizacién pasé por diecisiete etapas: seis durante la
administracion de Miguel de la Madrid iniciando como PIRE y renovandose en su
modalidad de Pacto de Solidaridad Econémica (PSE) seis veces, nueve durante la
gestion Salinista con la denominacién de Pacto para la Estabilidad y Crecimiento
Econémico (PECE) y cinco durante el sexenio de Emesto Zedillo. El Pacto cambié de
nombre varias veces, para adaptario a los cambios del gobiemo y a las circunstancias
de cada momento, tal como se detalla en el siguiente cuadro. (CUADRO 3.5).

CUADRO 3.5
FASES DEL PROGRAMA DE ESTABILIZACION
PROGRAMA VIGENTE HASTA:
PSE” | 15 Diciembre 1987
PSE Il 31 Marzo 1988
PSE NI 31 Mayo 1988 N
PSE IV 31 Agosto 1988 a
- esev | 30 Noviembre 1988
PSE VI 11 Diciembre 1988
PECE™ | 12 Diciembre 1988
~ PECEN 2 Diciembre 1989
PECE Iif 3 Diciembre 1989
 PECEW 26 Mayo 1990
I PECEV 11 Noviembre 1990
PECEVI 10 Noviembre 1991
PECE VI i 20 Oclubre 1992 N
~ PECEVII 3 Octubre 1993
Pacto para o - o
Estabilidad. la 24 Sepliembre 1994
Competitividad y el
Empleo [PABEC)
~ AUSEE- PARAUSEE-ARE "~ Octubre 1995
Alianza para el T Ochubre 1996
Crecimiento [ACE)
ACE I Diciembre 1997 _——
FUENTE: Reforrma. 7 de Enero de 1998,

* Aspe Armella, Pedro, op. cit., Cap. 1.



C) LOS ELEMENTOS DE LA REFORMA ESTRUCTURAL

Por efecto de la dindmica econémica nacional e intemacional la accién de la politica
econdmica de la estabilizacion, reflejada en el esfuerzo del ajuste macroeconémico
llevado a cabo, tanto en su version ortodoxa como heterodoxa, se hizo acompariar por
un amplio conjunto de reformas estructurales que incluyeron: reforma fiscal,
privatizacién de empresas de propiedad estatal, la renegociacion de la deuda extemna,
la apertura comercial y la reforma al sistema financiero; todo ello como parte de un

solo programa integral.

En este apartado del proyecto estudiaremos los elementos de la reforma estructural
puestos en practica por la revolucion neoliberal y que son, a saber: la desregulacion, la
privatizacion y la apertura. Este estudio lo realizaremos dividiendo el proceso de
reforma estructural o modemizacion econdémica en dos fases: La primera
correspondiente al sexenio de Miguel De la Madrid en los afios de 1983 a 1987 y la
segunda que corresponde al sexenio de Carlos Salinas de Gortari durante los afos
1988-1994.

Durante el periodo comprendido entre 1982 y 1994, la economia mexicana se ha
caracterizado por entrar en una dinamica de “pare y siga”, producto de las medidas de
politica econémica instrumentadas y de la politica de cambio estructural, modificando
la gestion econémica del Estado y las relaciones extemas de la economia nacional.

La politica de cambio estructural, segin el discurso oficial, estaba orientada a la
consecucion del crecimiento con estabilidad en el largo plazo, por medio de la eficiente
asignacion de recursos. Asi entre las reformas de cambio estructural destacan por sus
objetivos las siguientes:

1.- Politicas que propician el eficiente empleo de los recursos en el sector publico y
que se encuentren enfocadas a equilibrar las finanzas publicas, tales como: la
privatizacion de empresas publicas y la reasignacién del gasto.

2.- Politicas que corrigen las distorsiones en los mercados, como son: la liberalizacién
o apertura comercial, la correccion de las distorsiones en los precios, eliminacion de
subsidios y control de precios en donde se incluye la liberalizacion de las tasas de
interés bancarias y en general la liberalizacion financiera.
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3.-Politicas que propicien un marco institucional propicio para el éxito de las politicas
de ajuste, es decir, medidas de desregulacién econdémica. ¥

La implementacion de estas medidas de cambio estructural junto con las de
estabilizacion o ajuste macroeconémico, obedecen a criterios de politica econémica
dictados o condicionados por organismos financieros intemacionales (FMI y Banco
Mundial) y por los circulos politicos y académicos de Estados Unidos que se han
L 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, politicas de estabilizacion 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 pasé por dos fases, la primera de ellas que estudiaremos ahora
es la fase de transicion al modelo neoliberal con MMH y que abarca todo su periodo de
gestion, 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
politicas contractivas de la demanda agregada intema, pero ademas para dar paso al
nuevo modelo la administracion de ese sexenio emprendié un conjunto de reformas
estructurales entre las que encontramos las que a continuacién se detallan.

e POLITICA DE APERTURA COMERCIAL

Esta 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, asi como su reconversion tecnolégica; por otro
lado busca lograr la estabilidad de precios a través de la fijacion o cuasi fijacion del tipo
de cambio y moderando asi el incremento de los precios.”

* Ayala Espino, Jose. Economia Publica, Diccionario Modemo. México, FE-UNAM, 1990, pag, 21
*! Calva Téllez, José Luis. El Modelo Neoliberal Mexicano . Coslos, 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 "racionalizacion de la proteccion” que fue disminuyendo aranceles y
suprimiendo precios oficiales y permisos previos de importacion. Para 1985 el proceso
de apertura comercial habia abarcado una drastica disminucién unilateral en los niveles
de aranceles, la eliminacion casi total de las restricciones comerciales cuantitativas y
negociaciones comerciales intensas con el objeto de sustentar tratados de libre
comercio. Fue asi como en ese afo México solicité su ingreso al Acuerdo General
Sobre Aranceles Aduaneros y Comercio (GATT por sus siglas en inglés), poniendo asi
de manifiesto que el gobiemno mexicano emprendia de manera unilateral y abrupta uno
de los programas de apertura comercial méas rapido y amplio.

Es de vital importancia sefialar que la apertura externa fue empujada e impulsada por
el FMI, los organismos multilaterales, las empresas transnacionales y los grupos mas
poderosos que veian en la reconversion hacia las exportaciones una salida para la

reproduccion de sus capitales.

La eliminacion de barreras no arancelarias y la reduccion de los aranceles se dio
paulatinamente, pero de manera rapida, el primer paso implicc dos decisiones
importantes que se tomaron en 1985 y fueron: 1) México suprimié unilateralmente los
permisos previos de importacion sobre casi 80% de las fracciones arancelarias y 2) en
noviembre México inicié negociaciones para ingresar al GATT. Como resultado de
estas decisiones encaminadas a la apertura comercial, a fines de 1985 menos del 28%
del valor de las importaciones quedo sujeto a permisos en comparacion con 83% que
se tenia a principios del mismo aiio, asimismo los aranceles comenzaron a ser
reducidos, de modo tal que el arancel promedio pas6 de 27% en 1982 al 22.6% en
1986, mientras que el arancel promedio ponderado (que toma en consideracion el
volumen comerciado) paso6 en el mismo lapso del 16.4% al 13.1%.%? (CUADRO 3.6)

*2 Guillén Romo, Héctor. El Sexenio de Crecimiento Cero. op. cit.. Cap. 2.



CUADRO 3.6
ESTRUCTURA ARANCELARIA
CONCEPTO 1982 1986
NUmero de Fracciones 8,008 8,206
Arancel Promedio % 27.0 T 296 |
Arancel Promedio 16.4 131
Ponderado %
NUmero de Tasas 6 11
" Arancel Maximo 100 100
Valor de Importaciones 100 27.8 1
Sujetas a Permiso %
FUENTE: Secrelonia de Comercio y Fomenio industrial [SECOR)

Fue de este modo que para Julio de 1988, México firma su adhesion e ingresa al
GATT y participa aclivamente en las negociaciones mullilaterales de la Ronda
Uruguay.

Es asi como México inicia un proceso formal de apertura comercial tendiente a reducir
al maximo las barreras arancelarias y no arancelarias a la importacion, evidenciando
que el gobiemno de MMH si bien no culminé la obra liberalizadora si sent6 las bases y
los precedentes para convertir a México en una economia abierta.

. INVERSI RA (I

En materia de |IE durante la administracion MMH se llevaron a cabo diversas acciones
encaminadas a flexibilizar esta politica debido a la imposibilidad de conseguir recursos
financieros frescos con los bancos comerciales intemacionales, por la contraccion de
la inversién privada motivada por la crisis y por la paralizacion de la inversion pablica
derivada del programa de ajuste.

En ese sentido, sin modificar la ley de 1973, se permiti6 el ingreso de proyectos de
inversion extranjera directa (IED) hasta con 100% de capital exiranjero en ciertas
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ramas, priorizandose aquellas inversiones que contribuyeran a incrementar las
exportaciones no petroleras.

Por otro lado, en 1983 se emitié 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
disminucién de importaciones. Se alentd también la instalacion de la industria de
computacion electronica permitiendo que se importaran componentes de alta
tecnologia. Asimismo se promovieron modificaciones al régimen de maquiladoras para
que éstas pudieran vender hasta un 20% de su produccién en el mercado intemo e
instalar plantas en zonas que no fueran fronterizas.

No obstante el interés gubemamental por promover la IE, los flujos de IED
disminuyeron sensiblemente como consecuencia de la crisis de 1982, tal es asi que
para el periodo 1983 - 1985, entraron inversiones extranjeras |E equivalentes a 447.4
miliones de dolares (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
proyectos de reestructuracién orientados a la exportacion, del inicio del programa de
privatizacion de entidades del sector plblico y de la puesta en marcha del programa de
intercambio de deuda publica por inversion. En el periodo 1986 - 1987, el promedio
anual de IED ascendié a 3,877.2 mdd, cifra superior al promedio alcanzado durante el
auge petrolero.?2 (CUADRO 3.7)

*2 Bernal 8., Victor. “La Inversién Extranjera en los Ultimos Afios.” En: Aguilar A, Bernal V., Guillén A, y Vidal G., El
Capital Extranjero en México. México, Nuestro Tiempo, 1997.
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CUADRO 3.7
INVERSION EXTRANJERA DIRECTA (IED)
ACUMULADA 1980 - 1987
(Millones de Dolares)

ANO IED

1980 84588
1981 | 10,159.9

1982 10,786.4
1983 11,470.1

1984 128999 |

1985 14,6289

1986 17,053.1

1987 | 209303
FUENIE: SECOFL. Dreccidn Generdl de Inversion Extranjera

e POLITI E REDEFINICION DEL EST. Y EL REDIMENS! IE DEL
SECTOR PARAESTATAL

Ofra reforma del gobiemo de MMH, que constituye ademas otro pilar fundamental de la
estrategia de cambio estructural que sent6 las bases del modelo neoliberal, fue la
redefinicién del papel econémico del Estado.

La intervencion economica del Estado fue determinante para impulsar la
industrializacién bajo el modelo de la sustitucion de importaciones, con la crisis
estructural de la década de los 70 la intervencion estatal se profundizd. Sin embargo,
tal como ya se estudio en un apartado anterior de esia tesis, la crisis de
endeudamiento de 1982 mostro los limites de la intervencion econémica del Estado.

Asi, en respuesta a esta crisis, la estrategia neoliberal tuvo como uno de sus ejes
principales a la Reforma del Estado y la redefinicion de sus funciones.

El discurso oficial sostenia que la reforma del Estado era necesaria debido a las
siguientes cuestiones: 1) como respuesta a los desequilibrios de orden econémico, 2)
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a los problemas de caracter social, 3) canalizacion mas adecuada de los recursos, 4)
promover mejor la actividad economica, 5) ampliar la participacion de los sectores
social y privado en la actividad econémica, 6) modemizacion de la economia en
general, 7) eliminar gastos y subsidios no justificables. 8) por la necesidad de mayor
eficiencia en el sector pablico. **

La desincorporacion de empresas del sector publico fue vista y tomada por el discurso
oficial como una condicién necesaria para la correccion permanente de las finanzas del
gobiemno y como factor fundamental del cambio estructural al implicar un cambio en la
relacién Estado - Capital Privado, dandole predominio al segundo en el impulso del
crecimiento econémico. En ese sentido, el término genérico de
DESINCORPORACION implica la venta, liquidacion, fusion ylo transferencia de las
empresas paraestatales.

La base juridica de la privatizacion se ubica en el momento en que el gobiemo de
MMH envi6 en Diciembre de 1982 al H. Congreso de la Unién las iniciativas de
reformas y adiciones a los Articulos 25, 26 y 28 de la Constitucion, donde se delimitaba
y conformaba claramente la actuacion del sector paraestatal tanto en areas
estratégicas como en prioritarias. Con relacién a eslo, la tesis del redimensionamiento
estaba implicita en los cambios promovidos por esa administracion, en los cuales se
planteaba que el Estado era responsable de atender en forma exclusiva las areas
estratégicas de la economia® y que participaria junto con el sector privado y social en
las areas prioritarias. Para ello, las empresas paraestatales se clasificaron en
prioritarias, no prioritarias y estratégicas mediante tecnicismos legales que modificaron
el Art. 3 Constitucional.

Bajo estos criterios, las entidades paraestatales que no coincidieran con ellos deberian
ser desincorporadas de la administracion publica y pasar a mands de la iniciativa
privada, esto significa que debian ser extinguidas, transferidas, liquidadas ylo
fusionadas.

* Alcantara Meixueiro, Enrique. “Dos Scxcnios de Privatizaciones en México 1982-1994 7 En: Economia Informa . No.-
234, Dic 94-Ene 95.

** El An. 28 de la Constitucién Mcxicana definia en csc entonces como estralégicas a las actividades siguientes: corrcos,
telégrafos, radiotelegrafia, comunicaciom via satélite, emision de moneda, petroleo y gas, petroquimica basica, materiales
radiactivos y energia nuclear, clectricidad y ferrocarriles.
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Cabe aclarar que mientras las areas estratégicas estaban claramente sefaladas en la
Constitucion, el concepto de las areas prioritarias siempre fue muy difuso. Tal
indefinicibn obedeci6, tal vez, a razones de orden politico con el fin de no marcar
limites precisos a la privatizacién y profundizar el proceso cuando fuera conveniente.

Es pertinente mencionar el hecho de que en 1982 el nimero de entidades
paraestatales llegaba a 1,155 y ocupaban a casi un millén de trabajadores (10% del
empleo total del pais). El radio de accion del Estado era muy vasto y abarcaba las
siguientes actividades: petroleo, petroquimica basica, mineria, electricidad, telefonia,
comunicaciones, ferrocariles, transportacion aérea, quimica, automotores, acero,
azucar, bienes de consumo duradero, banca, comercio y diversos servicios.

Es asi como para el caso mexicano, podemos distinguir dos etapas del proceso de
privatizacién de paraestatales. La primera abarca de 1983 a 1988 y esta inmersa en la
légica del ajuste ortodoxo que establecia la reduccion del gasto publico, en ella se
combinaron dos grandes procesos, a saber: uno de racionalizacion bancaria con fuerte
intervencion estatal y otro de repliegue estatal de sectores productivos, mediante la
liquidacién, extincion, fusion 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 desincorporaciones en este periodo). (CUADRO 3.8)

En México, el proceso de privatizacion arrancé en 1983 y obedecié a un proceso
mundial que se inicio al comienzo de la década de los 80. Por imperativos del FMI y de
los acreedores extemnos, en el marco de ajuste y una vez que el gobiemo acepté
seguir cubriendo el servicio de la deuda extema en las condiciones establecidas por el
Fondo, la reorganizacién del sector paraestatal resultaba prioritario y era necesario
proceder a la desincorporacion para liberar recursos financieros y canalizarios al pago
del servicio de la deuda y de sus intereses.
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CUADRO 3.8
PROCESO DE DESINCORPORACION DE EMPRESAS PARAESTATALES
PRIMERA ETAPA 1983 = 1988

PROCESOS PROCESOS PROCESOS
TIPO DE PROCESO AVTORINDOS: CONCLUIDOS PENDIENTES
Liquidacién 258 138 120
Extincién 135 102 3 |
Fusion 78 63 15
Transferencia 28 23 -
Venta - 218 116 102
Subtotal | 717 442 275
Por Disposicion de la Ley
TOTAL 765 490 275
FUENTE: SECOGEF. Comisl bn Int ‘-dchEIo-Fqu:kxﬂerﬂo

Es de vital imporiancia enfatizar que la privatizacién entrafié una refuncionalizacion de
la intervencion economica estatal y no el fin de ésta, en ese sentido, es muy
conveniente aclarar que perdié importancia el Estado propietario y el uso de
instrumentos fiscales, en favor de mecanismos de regulacion monetarios y financieros.

Durante el periodo gubemamental de MMH, el niimero de desincorporaciones de
entidades paraestatales fue muy alto, aunque la importancia economica de las
empresas desincorporadas fue secundaria. En esta etapa, prevalecié un criterio de
redimensionamiento del sector paraestatal mas que de privatizacion generalizada.

Concretamente, durante el sexenio de MMH se efectuaron 743 desincorporaciones. En
1988 este sector estaba constiluido por 412 entidades, aunque el ndmero de
desincorporaciones fue alto, su impacto econémico fue poco significativo, ya que por
ventas se obtuvieron recursos inferiores a 500 mdd y el PIB de las entidades



desincorporadas representaba el 2.9% del PIB total del sector paraestatal y el 2.1% del
correspondiente al sector piblico.®

El 93% de las empresas desincorporadas se asignd 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 habia retirado totalmente de las industrias
automotriz, bienes de consumo duradero, bienes de capital, textil y del vestido, quimica
basica y también se habia retirado parcialmente de la mineria, la producciéon de
azicar, el comercio y los servicios. %

e POLITICA FINANCIERA

Una de las primeras tareas que acometio la administracién de MMH fue la de mejorar
sus relaciones con los banqueros, seriamente afectadas con la estatificacion de la
banca de 1982, con el objeto de crear un clima de mayor confianza de los
inversionistas hacia el régimen. En consecuencia, una de las primeras medidas
adoptadas fue la de regresar a los banqueros la participacién 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 decision el gobiemo permitié y alentd la creacién de un sistema financiero
paralelo alrededor de casas de bolsa, amendadoras, empresas de factoraje,
compaiiias de seguros y otros intermediarios financieros.

Los bancos comerciales se circunscribieron a operar como agentes financieros del
sector publico, mientras que los intermediarios financieros no bancarios emprendieron,
con el apoyo del Estado, agresivas campafias de captaciéon ofreciendo a los
depositantes rendimientos méas altos y aprovechando su participaciéon en el mercado
de dinero y en el mercado bursatil.

Es importante resaltar que gracias a estas facilidades otorgadas para el
establecimiento de un sistema financiero paralelo se lograron amasar grandes fortunas

** Guillén Ro-o,l-l&tor "El Prmdc Pmratmnénm México.” En: Calva Téllez, Jose Luis (Coord. Gral). Problemas
Micos . Diagnos nativas. México, Juan Pablos - UAM, 1995, pp. 100-119
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estimulando el surgimiento de grandes millonarios tales como Carlos Slim, Roberto
Hernandez, Jorge Lankenau, José Madariaga, entre otros, fortunas que afos después
serian empleadas para comprar bancos y empresas paraestatales.

Durante la gestion de MMH, a través de las casas de bolsa se manejo la emision de
los titulos de deuda publica, los cuales tuvieron una gran expansion a consecuencia de
la practica paralizacion 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 acumulacion de capital en los circulos financieros
fue la Bolsa Mexicana de Valores. Cabe resaltar, que aunque la economia se
encontraba practicamente estancada, el mercado bursatil oper6 a una gran capacidad,
lo cual se ve reflejado en el nimero de acciones operadas en él, que paso6 de 1,200
millones de pesos en 1983 a 33,210 millones en 1986. Por su parte, el indice de
Precios y Cotizaciones (IPC) crecié en 156 veces, al aumentar de 676.4 puntos en
1982 a 105,669.9 puntos en 1987.%

Hasta aqui hemos llevado a cabo la revision de los elementos que conformaron el
proceso de cambio estructural en una primera etapa que comresponde al sexenio de
MMH 1983 -1988. A continuacién realizaremos la revision correspondiente al proceso
de modernizacion econdmica en su segunda etapa, es decir, en la gestion del
Presidente Carlos Salinas de Gortari.

C.2) La Reforma Estructural de Carlos Salinas de Gortari (CSG)
La segunda fase de Revolucion Neoliberal que estudiaremos a continuacion, es la
reforma salinista y constituye la continuacién, profundizacion y consolidacion del

modelo neoliberal que abarca el periodo que va de 1989 a 1994.

Tal como se estudio anteriormente en este trabajo en el apartado del ajuste
heterodoxo de la economia mexicana, el eje de la estrategia econémica salinista fue

** Guerrero Flores, Vicente. Polilica de Ajuste v Reestructuracion Financicra. El Papel de la Banca Nacionalizada cn el
i ixico 1982-1989. México. UNAM-FE, 1994. pp. 34
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un programa de estabilizacion de la economia basado en los pactos economicos y la

concertacion de los principales agentes econémicos.

Asimismo, ademas de continuar con la aplicacién de una politica monetaria y fiscal

restrictivas, para impulsar la reforma econdmica durante 1989-1994 se llevaron a cabo

distintas acciones en los siguientes campos:

W La renegociacion de la deuda extema

W La continuacion de la Reforma del Estado, mediante la reduccion al minimo del
Estado - empresario a través de la desincorporacion acelerada de empresas
paraestatales

B La profundizacién de la apertura comercial y la bisqueda de acuerdos de libre
comercio con América del Norte y otros paises

B L3 liberalizacion y apertura del sistema financiero

B La intensificacion de la apertura al capital exiranjero permitiendo el ingreso de
capital de cartera

s POLITICA DE RENEGOCIACION DE LA DEUDA EXTERNA

La renegociacion de la deuda publica extemna, era junto con la estabilizacién de la
economia, uno de los problemas mas apremiantes. Por ello, la administracion de CSG
decidi6, desde su toma de posesion, iniciar negociaciones con los acreedores
extemos.

La renegociacion de 1989 se efectud 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 firm6 un
convenio de facilidad ampliada con el FMI. Este ultimo influido por la nueva posicién
estadounidense, reconocié la necesidad de disminuir las transferencias netas de
recursos al exterior y recomendé a los bancos acreedores la aceptacion de
reducciones en el valor del servicio y de la deuda acumulada y concedié
financiamientos a México.

Previamente al acuerdo con los bancos comerciales, se establecieron negociaciones
con el Club de Paris y el Banco Mundial. Con el Club de Paris, que representaba los
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intereses de 16 paises 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 otorgé créditos durante el periodo 1989 -1992 que pudieron
emplearse en operaciones de reduccién de la deuda con la banca comercial.

El 23 de julio de 1989, el gobiemo mexicano y el Comité Asesor de los Bancos
acreedores llegaron a un acuerdo que involucré la reestructuracién de 48,231 mdd de
la deuda publica.

Gracias a las propuestas de Brady la posicion adoptada por el FMI reflejé 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 intemo
puesto en practica, México comenzé a negociar con los bancos comerciales
representados por el Comité Asesor de Bancos bajo la misma linea del Plan Brady.

Fue asi como la renegociacién de la deuda de 1989 fue presentada por el entonces
presidente CSG como la solucién definitiva al problema de la deuda extema.

En conclusion, la principal virtud de la renegociacion efectuada en ese afo bajo el
marco del Plan Brady fue el impacto favorable que provocd en las expectativas de los
agentes econémicos. El proceso de ajuste, la renegociacion de la deuda combinados
con el éxito del pacto como instrumento de estabilizacion de precios no sélo abrieron el
acceso al financiamiento extemo voluntario para las entidades publicas y privadas, sino
que también reforzaron la estabilizacién, apuntalaron la recuperacién econdémica y
alentaron a la repatriacién de capitales al favorecer el ingreso de capitales extemos.
Durante ese tiempo el desendeudamiento de la economia seguin sefialamientos
oficiales ha sido notable; la deuda total del sector publico cayé de 80.5% del PIB en
1987 acerca del 45% del PI1B en 1991.

s POLITICA DE APERTURA COMERCIAL

Durante el sexenio Salinista, la apertura comercial unilateral iniciada por MMH, fue
profundizada. Asi, con la firma del pacto de 1987 se acordé acelerar la apertura con la
finalidad de que la competencia externa se convirtiera en un factor determinante para
disciplinar los precios intemos y contribuyera al proceso de abatir la inflacién.



Como consecuencia, se redujo el nimero de categorias arancelarias de 11 que
existian en 1986 a 5 en 1989, estableciéndose un arancel maximo de 20%. A este
respecto, el arancel promedio bajé 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 afios. Del mismo
modo el nimero de fracciones sujetas a permisos previos de importacion se redujo al

minimo.% (CUADRO 3.9)
CUADRO 3.9
ESTRUCTURA ARANCELARIA
CONCEPTO 1986 1989 1990 1991
NUmero de 8206 | 11,838 | 11,817 | 11,812
Fracciones
“Arancel Promedio % | 22.6 13 F vz | B
~ Arancel Promedio | 13.1 9.7 10.5 11
Ponderado %
" NOmerodeTasas | 11 5 | 5 5
" Aroncel Maxmo% | 100 20 20 20
i e | e (.
imporiaciones Suietas | 97 g 18.4 137 9.1
a Permiso %
FUENTE: Secrelaria de Comercio y Formenic industrial [SECOF)

Otra vertiente del proceso de apertura comercial fue la firna de acuerdos de libre
comercio con diferentes paises. Destaca por su importancia, el Tratado de Libre
Comercio de América del Norte (TLCAN) acordado con Estados Unidos y Canada en
1993 y que entrd en vigor el 1° de enero de 1994.

Asimismo, con la Comunidad Economica Europea se firm6 un acuerdo marco para
formalizar las relaciones de comercio e inversion con esa region. En el contexto
latinoamericano se establecieron acuerdos de libre comercio 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 ofros
paises de Centroamérica.

# Aspe Armella, Pedro. op. cit,, Cap. 1.
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Es de vital importancia resaltar que la fina del TLCAN con EEUU y Canada se
convirtié en el proyecto mas importante de la administracion Salinista, ya que no sélo
ampliaria el mercado exterior de mercancias, sino que representé un importante
catalizador de las IE hacia nuestro pais, lo cual permitiria financiar el creciente déficit

de la balanza comercial.

Asimismo en un mundo que avanza aceleradamente hacia la conformacién e
integracion de bloques econdmicos regionales y ubicados en el contexto de la
globalizacion de la economia mundial, la firma del TLCAN constituy6é un paso de gran
envergadura dado por la élite gobemante para integrar a México en las corrientes
financieras y comerciales mundiales.

Sin embargo, cabe resaltar que el TLCAN revela que la integracion no fue la mas
apropiada para México, ya que no se considerd suficientemente las asimetrias
existentes entre los tres paises y en general, puede afirmarse que fue una integracién
subordinada en la que debido a la debilidad econémica y politica de México,
prevalecieron en todo momento los intereses norleamericanos.

EI TLCAN represent6 la culminacion de un largo proceso histérico de integracion de los
sistemas productivos de los tres paises firnantes bajo la supremacia de los EEUU,
para el cual la firma de un acuerdo con México obedecié fundamentalmente a razones
estratégicas de seguridad nacional; ya que con su aprobacién se buscaba asegurar,
entre otras cosas la estabilidad politica de su frontera sur, garantizar una zona segura
y cercana de abasto de crudo y aminorar el flujo de inmigrantes mexicanos.
Implicitamente el TLCAN tenia también como objetivo avanzar en la conformacién de
un bloque regional americano que permitiria al vecino del norte mejorar su posicién
competitiva frente a Europa y Japon.

A pesar de lo anterior, los promotores mexicanos del Tratado veian en él una condicién
necesaria para el crecimiento econdémico sostenido de Meéxico, ya que abriria
importantes opciones a la exportacibn de mercancias, eliminando barreras
arancelarias y no arancelarias entre los tres paises, lo que permitiria a las empresas
mexicanas obtener economias de escala, mayor especializacion productiva, menores
costos de produccion, incremento en el empleo, acceso a mejores tecnologias e
incremento de productividad.



Cabe resaltar que, en sintesis, la firma del TLCAN sellé el rumbo neoliberal y
aperturista de la estrategia econémica del gobiemo 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
més importante sea quizas la acentuacion de la dependencia de la economia mexicana
hacia las importaciones y los flujos externos de capital.

s POLITICA DE INVERSI ERA (IE,

Durante la gestion de CSG se liberalizé y flexibiliz6 mas la politica de |E, debido a que
los cambios en el escenario mundial obligaron a la mayoria de las naciones a revisar el
marco regulatorio de capital extranjero con la finalidad de atraerlo en condiciones
ventajosas en un contexto intemacional crecientemente competitivo para la obtencion
de recursos.

En el Plan Nacional de Desarrollo 1989 - 1994 se planteaba la éonvenienda de
estimular principalmente el ingreso de IED mediante la simplificacion de los
procedimientos establecidos para autorizar su ingreso. Sin embargo, mas importante
que la atraccion de |IED fue el papel asignado por la administracion Salinista al ingreso
de capital de cartera. Este tltimo se volvié un objetivo prioritario, por el desequilibrio de
la cuenta commiente y la necesidad de liberalizar la balanza de capitales para financiar a
la balanza de pagos y sostener la politica cambiaria.

En 1989 se revisé el Reglamento de inversién extranjera, con el fin de reducir las
restricciones a la operacion de la IED en determinadas actividades econ6micas. Por
otro lado, en la operacion de mercado de valores se promovieron cambios importantes
para avanzar en la apertura y liberalizacion financiera. Dentro de esta modificacion del
reglamento, se flexibilizaron enormemente las restricciones para la participacion de
inversionistas extranjeros en el mercado bursatil mexicano.

Con la firma del TLCAN se acordaron condiciones bastante ventajosas para la
operacion de las inversiones extranjeras, concediéndose a los inversionistas
extranjeros el mismo trato que a los inversionistas nacionales y se garantizé la libre
convertibilidad de las monedas para la reinversion de utilidades y dividendos. Ademas,
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se acordé la apertura gradual del transporte camretero y del sistema financiero
mexicano al capital extemno.

Gracias a la modificacién en el reglamento de IE, al éxito alcanzado por el pacto en la
contencién del proceso inflacionario y por la renegociacion de la deuda publica externa
en el marco del Plan Brady, que fueron determinantes en detonar el ingreso de
capitales foraneos y la repatriacion de capitales fugados, durante ia administracién de
CSG el ingreso de capital extranjero cobr6 un auge sin precedentes.

En materia de IED cabe resaltar que ésta alcanz6 niveles importantes, de modo tal
que tuvo como total acumulado 50,401 mdd. Este saldo historico en la IED se explica
en gran medida por las expectativas que desperto ia firma del TLCAN y por el proceso
de privatizacion de empresas paraestatales. Asi, México fue durante la administracion
Salinista uno de los principales receptores de IED entre los paises en vias de
desarrolio y el décimo en escala mundial. (CUADRO 3.10)

CUADRO 3.10
INVERSION EXTRANJERA DIRECTA (JED)
ACUMULADA 1988 - 1994
(Millones de Délares)
ANO IED
1988 24,087 .4
1989 26,587.1
e
1991 33.874.5
1992 37,474.1
1993 423748
1994 50,401.0
FUENTE: SECOF, Direcci 3n General de Inversi in Exiranjeta

En relacién 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
significo el 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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CUADRO 3.11
FLUJOS DE INVERSION EXTRANJERA ACUMULADA 1989 - 1094
(Miliones de Dolares)
CONCEPTO 1988 | 1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1989-94
TOTAL 3527| 6,004] 17,505] 22,434] 33,309] 19,155} 101.935
% 100%| 100%| 100%| 100%| 100%| 100%| 100%
IED Total 3176] 2.633] 4762] 4393 4.389] 10973] 30,326
% 90.% ! 43.9% ] 27.2%] 19.6%| 13.2%] 57.3%| 29.8%
Inv Cartera Total 351 3,371 12.743] 18041] 28920| 8.182] 71.609
% 10%| 56.1%| 72.8%| 80.4%| 86.8%| 42.7%| 70.2%
Mercado Accionario 493 1,995] 6,332] 4,783} 10,717] 4,084] 28,404
Valores MN. 00 00| 3396| 8,147| 7.406| (2.225)] 16,724
Valores M.E. (142)] 13760 30151 5111| 10797| ¢6.324] 26.481
FUENTE: Bonco de Mexico

En este sentido, es pertinente sefialar los cambios en la composicién de los flujos de
inversion exiranjera en funcion de las vicisitudes del modelo. Asi, por ejemplo en 1989
la captacibn de recursos de cartera era fotaimente sscundaria, ya que sélo
representaron el 10% de los flujos totales contra un flujo de IED de 90% del total.
Como lo muestra el cuadro anterior, afio con afio la situacién se fue invirtiendo y los
flujos de capital de cartera superaron con creces a la IED. De este modo para 1983
afio que representa el maximo del ingreso de capitales del exterior, los recursos de
cartera aicanzaron el 86.8% del total.

Cabe aclarar que el modelo neoliberal es altamente dependiente de los fiujos
financieros intemacionales. La apertura comercial y financiera impulsada por la
administracion Salinista obligaron a la atraccién creciente de |IE de cartera como
principal mecanismo de financiamiento de la balanza de pagos.

En sintesis, durante la administracién de CSG se dependié en forma excesiva del
ahormo extemno. Los ingresos de IED adquirieron niveles historicos, pero su impacto en
el crecimiento fue muy fimitado, debido a que los proyectos de los inversionistas
extranjeros se enfocaron a la compra de activos existentes y/o a la exportacion y a los
seclores comerciales y de servicio, por lo que su impacto en la modemizacién de a



planta productiva fue restringido. El impacto negativo mas serio fue el provocado por la
excesiva dependencia en los recursos de cartera especulativos que venian en
blsqueda de tasas de interés mas altas.

» POLITICA DE REDEFINICION DEL ESTADO Y EL REDIMENSIONAMIENTO DEL
SECTOR PARAESTATAL

Dentro de los esfuerzos encaminados a consolidar el modelo neoliberal, la
administracion Salinista puso especial énfasis en la reforma del Estado y en la
continuacion y profundizacion del proceso de privatizacion del sector paraestatal de la

economia.

La segunda etapa del proceso de privatizacion de paraestatales se caracterizé por dar
un salto, tanto cuantitativo como cualitativo, ya que entre 1988 y 1994 hubo un
profundo repliegue de la intervencion estatal en sectores clave de la economia, que se

tradujo en un incremento del grado de monopolizacion. '®

El redimensionamiento del sector paraestatal se convirtié durante la administracion de
CSG en un proceso de privatizacion generalizada, sin mas limite formal que los
seclores estratégicos de la economia, aunque en el caso de la banca comercial se
procedié, mediante reforma constitucional, a eliminaria del universo de entidades
estratégicas.

El transito a esta nueva etapa de la privatizacion estuvo determinado por la
renegociacion de la deuda externa en 1989 en el marco del Plan Brady. Ademas la
creciente dependencia del modelo econdmico respecto de la afluencia de capital
externo para financiar el cuantioso desequilibrio de la balanza comercial, obligo a
acelerar el programa de privatizacion para estimular el ingreso de capitales.

En esta etapa hubo casos de privatizaciones particularmente significativos, por
ejemplo: el de la banca comercial (que concentré poco mas del 50% de los ingresos),
de telecomunicaciones, aerolineas, las siderurgicas y mineria, pues en ellas se
concentraron no solo el grueso de los ingresos que obtuvo el gobiemo federal por la

"% Alvarez Béjar, Alejandro. Las Privatizaciones en México 1988-1994. Economia Politica de la Fabricacion de
Millonanos. México, FE-UNAM, 1997 pp. 61-88



venta de paraestatales en este periodo, sino que fueron claves en la reconformacion

de los grupos privados nacionales.

En lo que respecta a la mecanica que siguié el proceso de privatizacion, cabe aclarar

que se caracterizé por el empleo de diversos mecanismos como:

« La reestructuracion previa de empresas publicas, especialmente en el area de las
relaciones laborales tales como son los casos de: Aeroméxico 1988, Mexicana de
Aviacion 1980, Sidermex y Altos Homos de México 1990;

» La reestructuracion de sus condiciones financieras y hasta tecnologicas, por
ejemplo: Mexicana del Cobre 1988, Sidermex 1987-89 y la Banca comercial 1990;

+ Modificacion de ordenamientos constitucionales como la propiedad ejidal 1989 y la
banca comercial en 1990;

» Modificacion de reglamentos de segundo orden como en la petroquimica basica y
reservas de mineria en 1990;

« Declaratoria de quiebra como Aeroméxico 1988 y Cananea 1989;

« Modificacion previa del titulo de concesiones por el de autorizaciones como Telmex
y Banca comercial en 1990 y

« La utilizacién, en algunos casos, del mercado bursatii para la realizacion de
operaciones de compra venta.

En este marco, se decidi6 la venta (en condiciones de monopolio unico) de la

compainiia telefonica Telmex, en 1990 la privatizacién de los bancos comerciales, se

reformo la clasificacién de los petroquimicos basicos con el fin de ampliar el campo de
accién del capital privado en actividades antes reservadas al Estado. Asimismo, con el
objeto de elevar los niveles de inversion, se pusieron en practica nuevas concesiones
al sector privado en sectores estratégicos y para el desamollo de proyectos de
infraestructura como por ejemplo proyectos en la industria eléctrica y concesiones para
la construccién y operacion 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 Articulo 27 Constitucional, por medio del
cual se anulé la disposicién que impedia a los ejidatarios vender sus parcelas.
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CUADRO 3.12

PROCESO DE DESINCORPORACION DE EMPRESAS PARAESTATALES

SEGUNDA ETAPA 1988 = 1994
EMPRESA PRINCIPAL PRECIO PARTICIPACION
i (Willones de Pesos) (%)
Teléfonos de México Grupo Carso 18,611.2 z 268
Comunicaciones Radio Televisora del Centro 2,000.1 29
Aseguradora Mexicana | Grupo Financiero Mexival- 18068 ) 26
Banpals
Minera Cananea Mexicana de Cananea 1,3747 20
| Aeronaves de México | Icaro Autotransportes 655.2 09|
“Sidendrgica Lazaro Gérd Sidertirgica del Pacifico £05.0 09|
P Grupo Fideicomiso Molinero 5028 0.7
Unidad Industrial Pajaritos Agro, Fosfatos, 4737 07
Narogenados Admon
Mexicana de Aviacisn|  Grupo Xabre a4l - 07|
Altos Homos de México | Grupo Acerero del Norte 448.7 0.6
Conasupo (10 Plantas) | Unilever (Anderson Clayton) 4431 04
Siderirgica de Balsas ISPAT Mexicana 3650 05
= Operadora de LActeos 2347 03
de Ags.
Grupo DINA Consorcio * G " 213.1 03
| Oiras Empresas Varios 33013 48
SUBTOTAL 31,503.8 454
Bancos Varios 37.856.4 54.6
TOTAL PROCESO 69,360.2 100

[ FUENTE: Socretaria de Hocienda y Créckto PUbico (SHCP]

Con todo este trasfondo es evidente que el proceso de desincorporacion de entidades
paraestatales durante el sexenio Salinista fue muy intenso. Al ciere de su
administracién el sector paraestatal se encontraba constituido solamente por 209
entidades. Durante esa administracién se concluyeron operaciones de venta cuyos
ingresos representaron el 7.6% del PIB, el 75% del gasto tolal del sector paraestatal y
el 17% de la deuda externa total del pais.
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Con la reforma del Estado Salinista, la participacion directa del Estado qued6
circunscrita a las siguientes actividades especificas: petréleo y gas, generacién y
distribucion de energia eléctrica, energia nuclear, organismos de investigacién y de
fomento del sector agropecuario, la mineria, participacion parcial en el abasto y
comercio exterior de productos basicos, emisién de moneda, banca central y banca de
desarrollo, sistemas de seguridad social, educacioén y combate a la pobreza extrema.

La privatizacion de entidades paraestatales fue un proceso necesario en el marco del
programa de ajuste econémico implantado en 1982. Cabe resaltar que los capitales
bolsistas, estrechamente vinculados al nicleo del grupo gobemante fueron los
principales beneficiarios de la reforma econémica y del proceso de privatizacién de
empresas paraestatales, pero de manera enfatica y sobresaliente de la privatizacion
bancaria.

« POLITICA FINANCIERA

La reforma financiera emprendida por la administracién de CSG fue una pieza clave de
la reforma neoliberal. La reforma financiera comenzé en 1988 y estuvo orientada a
promover la liberalizacién de las operaciones de los intermediarios financieros, a la
modemizacion y creacion de nuevos instrumentos y agentes y a una apertura gradual
en un contexto de competencia extemna. Todo ello con el objetivo, segtn el discurso
oficial de elevar el ahoro intemo.

Los elementos de la liberalizacion o reforma financiera en México, son los mismos que
distinguen a nivel general el cambio estructural; es decir, los cambios conformados por
el trinomio desregulacion, privatizacion y apertura. Hasta 1994 la reforrna atravesé por
tres etapas:

 -La primera abarca desde 1988 hasta la privatizacién bancaria y en ella se crearon
las bases de |a liberalizacion financiera.

« La segunda etapa va de 1989 a 1993 y corresponde a la privatizacion de la banca
comercial, la integracion de los nuevos grupos financieros y la redefinicion 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 continuacion cada una de las etapas. Durante la primera etapa se
ejecutaron diversas acciones enfocadas a modificar el esquema regulatorio anterior,
considerado como un sistema de represion 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 canalizaciéon del crédito a las distintas

actividades economicas.

A lo largo de 1988 se liberalizaron las tasas de interés pasivas y activas, asi como los
plazos de los instrumentos, ademas se permitié el pago de intereses en las cuentas de
cheques y se autorizé a los bancos a fondear recursos mediante la emision de
aceptaciones bancarias. También, se eliminé el encaje legal que fue sustituido por un
coeficiente de liquidez, lo que posibilitd que la banca dejara de ser la opcitn del sector
publico para el financiamiento de su déficit y asi 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 autorizé a extranjeros a participar en los
mercados bursatiles y de dinero, lo que abrid la puerta al enorme flujo de capitales que
inund6 a la economia mexicana.

La segunda etapa de la reforma financiera mexicana estuvo marcada por la
reprivatizacion de la banca comercial, gracias a la cual regresaron a manos privadas
18 bancos comerciales. Asimismo se efectuaron cambios en el marco regulatorio de
los bancos y del mercado de valores, para adecuarios a las nuevas condiciones de
privatizacion y liberalizacidon con la finalidad de preparar al sistema financiero para su
apertura al capital extemo. Asi se establecieron las bases para la formacion de grupos
financieros y para la creacion de la banca universal, se alentdé la participacion
minoritaria de la |IE y se marcaron los requerimientos minimos para la capitalizacion de
los bancos, de conformidad con los estandares de Basilea (8% del capital), asi como
la obligacién de las instituciones de crear reservas preventivas para la proleccioén de
sus carteras de creditos.

Con la firma del TLCAN la reforma financiera entré en una tercera elapa, cuya

finalidad era una apertura gradual del sector financiero al capital exiranjero. Durante
esta etapa se otorg6é autonomia al Banco de Mexico, con lo cual se pretende dar
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mayor independencia al manejo de las politicas monetaria y financiera y otorgar

confianza a los inversionistas.

Cabe aclarar que desde la légica oficial y en el encuadre del cambio estructural, se
cuidé que la reforma financiera fuera el Gitimo elemento constitutivo una vez que se
hubieran alcanzado los pretendidos equilibrios macroeconémicos . A este respecto, se
cuidé de proteger y postergar la reforma financiera lo mas posible. En la medida en
que se fue cormrigiendo el déficit fiscal y se sanearon las finanzas publicas fue
cambiando la forma del financiamiento obligatorio del gasto publico 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
creacion de la banca multiple y la formacion del mercado de valores, en especial en la
conformacién de un mercado de deuda publica que fue estimulado gracias a la
aparicion de los CETES.

La desregulacion financiera en nuestro pais consisti6 fundamentalmente en la
liberalizacion de las tasas de interés activas y pasivas del sistema bancario, lo cual se
dio en 1988; en la eliminacion de la canalizacién obligatoria de recursos, es decir,
cajones selectivos en 1989 y en la sustitucion y posterior eliminacion del encaje legal
(1989) y del coeficiente de liquidez (1991).

Una vez que se avanzo en estos procesos de desregulacion financiera se dictaron una
serie de medidas que iniciaron el proceso de desregulacion en su forma
organizacional. En el afio de 1993 se abria de verificar el otorgamiento de la
Autonomia del Banco de México, cuyas finalidades son en materia de politica
monetaria y de estabilidad macroeconomica. Esta medida habria de implicar
modificaciones legales tales como la reforma constitucional de los articulos 28, 73 y
123 y la Nueva Ley Organica del Banco de México. (CUADRO 3.13)
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CUADRG 3.13
LA DESREGULACION FINANCIERA EN MEXICO

PRINCIPALES MEDIDAS ANQ OBJETIVOS
Liberalizacion de las tasas de interés activas | 198§ | Desreguiariai il bancaris, suyiwmbar Iy
yosinadulaBons ebonssadonrn e g

1989 | Cambios en ia politica de frenciamients del gesto
Eliminacion del Encaje Legal pUblico a través de operaciones do mercads abierio

para fherar recursos y aumentsr of financiamiento
bancario

1989 Terminar con les distorsiones en mataria de sss por
Eliminacién de Controles Selectivos de Crédilo dds_ﬁnblurﬁ*udim”nﬁ_lhﬁh

Sustituci6n y posterior eliminacion del 1991 | Evitar ias operaciones de arbitraje reguiatorio delos |
coeficiente de liquidez bancos y & incremonto del cosficients de lquidez, para

horgar crédite
Autonomia del Banco de México 1993 thmﬁidtd:ﬂ;mmdw::lmd

¥

FUENTE: Secrelara de Comercio y Fernento indusinial [SECOFI)

En resumen, la reforma financiera Salinista permitié la modemizaci6n, liberalizacion y
desregulacion del sistema financiero mexicano, con el fin de que éste se preparara
para operar en las nuevas condiciones de globalizacién imperantes a nivel mundial. No
obstante, la reforma provoct una mayor fragilidad financiera y debilit los mecanismos
de supervision y los margenes de seguridad con que operaba el sistema, lo que aboné
el terreno para el surgimiento de crisis financieras y abri6 las puertas para la operacion
de bancos exiranjeros que cuentan con niveles mayores de competitividad acentuando
asi la dependencia del sistema financiero a los flujos extemos de capital.

Es asi como, a lo largo de este segundo apartado del capitulo ll, hemos estudiado
tanto los antecedentes del modelo neoliberal mexicano como el proceso de
instauracion del mismo en nuestro pais, distinguiendo y caracterizando para tal fin cada
una de las fases por las que atravesd. Asi también, estudiamos los elementos de la
reforma estructural y los métodos y areas en que ésta (ltima fue llevada a cabo con
sus respectivas caracteristicas y de manera muy singular en cada uno de los sexenios,
a saber: 1982-1987 y 1988-1994.
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111.3 LAS CRISIS EN EL MODELO NEOLIBERAL MEXICANO.

En este apartado de nuestro estudio, se abordaran dos acontecimientos en la historia
de la economia mexicana . Sucesos que constituyen problematicas econémicas de
gran trascendencia, que ademads, dentro del marco del desempeifio y evolucion
reciente de nuestra economia , representan y reflejan los quiebres y fracasos del
modelo econémico que atn prevalece. Estos sucesos son: |a crisis de 1987 y la crisis
de 1994.

Es de vital importancia resaltar que estas crisis tuvieron lugar durante la aplicacion del
modelo neoliberal y por lo tanto, constituyen tanto el reflejo de los errores y malos
manejos en las politicas econémicas, como el resultado al que nos ha conducido la
aplicacién de dicho modelo. Por otro lado, se debe mencionar que las crisis que a
continuacion se estudiaran, evidencian la vulnerabilidad del modelo neoliberal tal y
como fue instrumentado en México, asi como también demuestran su inconveniencia y
escasa viabilidad para seguir operando.

A) CRISIS DE 1987

En 1986, la nube de la inestabilidad macroeconémica hizo acto de reaparicién cuando
se presentd una extraordinaria baja en el precio del petréleo, ocasionando pérdidas de
ingresos. También, se registré un saldo negativo en la cuenta corriente de la balanza
de pagos y la tasa de inflacién alcanzaba un nuevo nivel historico de 105.7%.

A fines de 1986, en el documento “Criterios Generales de Politica Econémica para
1987, el gobiemno renovd y anuncié explicitamente su rechazo a la indizacién de la
economia y reconocié que la inflacién tenia un componente inercial. Por ello, se
proponia para 1987 una correccién en los precios relativos sin reglas rigidas y con
referencia a la inflacién esperada, lo cual haria posible la reduccién de la inercia
inflacionaria.

Asi, tal como se habia anunciado, a principios de 1987 el gobierno realiz6 el ajuste de
los precios de los bienes y tarifas de los servicios del sector publico y autorizé alzas en
los precios de los bienes sujetos a control, de modo que, en términos reales, éstos
mantuvieron en los primeros fres trimestres del afio el alto nivel alcanzado a fines de
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1986. Asimismo, hubo reajustes en el salario minimo en los meses de Enero, Abril,

Julio y Octubre que compensaron parcialmente la pérdida de su poder adquisitivo.

Naturalmente, con todo lo anterior la inflacion no cedio y la tasa de ésta uitima, luego
de un ligero descenso en Enero, comenzo en el mes de Febrero un ascenso
ininterrumpido hasta el final del afio, con tasas mensuales de aumento en el indice
Nacional de Precios al Consumidor (INPC)que no bajaron del 6.6%.""'

Cabe resaltar un hecho que es fundamental: el desamollo 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 pais 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. '

Es importante mencionar que el auge de la BMV en 1986, estuvo asociado a la
obtencion de jugosos rendimientos anuales superiores a la inflacion, sobre todo para
quienes invirtieron en acciones de la industria extractiva, de la construccién, de la
transformacion, 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 manifesté un incremento
particularmente explosivo en 1987, tan fue asi que el indice de precios de las acciones
cotizadas en la Bolsa creci6 a tasas mensuales promedio de 27.9%, 17.9% y 28.6% en
los primeros tres trimestres del afio acumulando un crecimiento real de 280% en ese
lapso.'® Es importante aclarar que, aun cuando el mercado accionario tenia una
magnitud reducida como recipiente de ahorro financiero (magnitud que iba en

1! Lasa Alcides, José. “Tres Afios de Politica de Estabilizacion Concertada en México, 1988-1990.” En: Investigacion
Economica, No.-201, Julio-Septiembre 1992, pp. 157-195.
"2 Guillén Romo, Héctor. El Sexenio de Crecimiento Cero, op. cit., Cap. 3

"% Lasa Alcides, José op. cit., pp. 157-195.
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ascenso), el inusitado incremento en el precio de las acciones provocd un significativo
efecto de arrastre sobre las expectativas de ganancias financieras.

El origen del crecimiento explosivo de la Bolsa, lo representa la multiplicacion de las
altemativas financieras en general y en particular la colocacion de nuevos instrumentos
de participacion en el capital de la banca nacionalizada. Tales instrumentos, fueron
colocados a precios fuertemente subvaluados que permitieron ganancias cuantiosas
en pocos dias, lo cual desencadend la codicia colectiva y los pequefios y grandes
ahorradores se volcaron a la Bolsa.

Por otro lado, parte de los capitales depositados en el extranjero regresaron al pais
para aprovechar la tendencia fuertemente alcista de a Bolsa. Asi, se manifesté una
enorme burbuja especulativa y para el 6 de Octubre de 1987 el indice accionario habia
crecido 692% respecto al inicio del afio, el mayor crecimiento registrado en cualquier
mercado accionario y en cualquier época de la historia.

En este contexto de auge de la especulacién, el gobiemo incrementd las reservas
intemacionales en cerca de siete mil mdd, en los primeros tres trimestres del afio.
Dado el nivel extraordinariamente alto que habia alcanzado el tipo de cambio real a
principios de 1987 y ante las relativamente favorables condiciones en el sector extemo,
la politica cambiaria permitié una apreciacion real del peso respecto al délar en los
primeros diez meses del afto. Por esta razon, las tasas de interés medidas en términos
del délar fueron positivas y superiores a las que se obtendrian para inversiones
financieras similares en EEUU. '®

Poco tiempo después del 6 de octubre muchas ilusiones se vinieron abajo. No era
logico el curso de alza en el precio de las acciones de empresas que sufrian una
penuria creciente de ganancias reales, esto implicaba que no podia 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 desempefio de la empresa y
mucho menos de un gasto productivo.

192 1dem
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La razén de esas ganancias en la bolsa residia en que la mayoria de las operaciones
realizadas en aquel entonces correspondia a la compra de titulos ya existentes y por lo
tanto no representaban una inversion, es decir, se trataba de titulos que pasaban de
una mano a otra, de tal suerte que la inversién de un individuo correspondia con la
desinversion de otro.

En Octubre de 1987 se derrumbaron los mercados bursatiles en varios paises y de
igual manera cayé el precio de las acciones del mercado mexicano. En estas
condiciones la bolsa de desplomé bruscamente y, en efecto, el 17 de Noviembre de
1987 el indice accionario cayé 74% respecto al nivel maximo que habia alcanzado el 6
de Octubre del afio mencionado.'®

El cambio abrupto de las expectativas se hizo sentir en el mercado cambiario
provocando una fuerte presion sobre el délar. Cabe aclarar, que aunque el Banco de
México habia acumulado catorce mil mdd en reservas, en Noviembre se retiré del
mercado cambiario permitiendo que la cotizacion libre del dolar incrementara su valor
nominal en 33%, lo que dio lugar a una importante devaluacién del peso con las ya
conocidas consecuencias sobre el nivel de precios.

A fines de Noviembre de 1987 la inflacion anual alcanzé un nuevo récord de 143.6% y
era evidente la continuacion en la aceleracion de las expectativas inflacionarias. De
este modo y para el 15 de Diciembre del citado afio, el Presidente de la Republica
anunciaba el acuerdo por medio del cual se iniciaba una nueva politica de
estabilizacion, llamado Pacto de Solidaridad Econdémica (PSE), cuyos objetivos
declarados, tal como ya lo hemos estudiado, eran abatir rapidamente la inflacion,
atacando su componente inercial y sentar las bases para el crecimiento econémico.

B) CRISIS DE 1994

Ahora nos abocaremos a estudiar la crisis que se presento en la economia mexicana
en el afo de 1994. Para ubicar las causas estructurales y coyunturales, se deben
considerar las transformaciones que se verificaron en México desde fines de los afios
80 y asi también los factores internacionales que condujeron al estallido de la misma.

1% Guillén Romo, Héctor. El Sexenio de Crecimicnto Cero. op. cit., Cap. 3.
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En ese sentido, es importante destacar y verificar el papel que jugaron los flujos de
inversion intemacional y los elementos de la reforma estructural Salinista.

Como ya es bien sabido, en la nueva realidad intemacional que se conformé desde
principios de los afios 80, y a lo largo de la década de los 90, destaca el desarrolio de
mercados emergentes, la extension y profundizacion de las reformas de corte
neoliberal y los avances en las comunicaciones y en la informatica, todo esto en un

proceso de globalizacion integral.

Por ofro lado, hacia fines de los afios 80, se produjo una rapida expansion de los flujos
de inversién intemacional hacia los paises en desarrollo a los que se les denomind
“mercados emergentes”. Estos flujos, no constituyeron un todo homogéneo, ya que se
encuentran conformados por tres elementos: inversion extranjera directa, inversiones
accionarias en cartera y flujos de deuda privada, mismos que se comportaron de
manera distinta.

e CAUSAS DE LA CRISIS DE 1994

Las causas de la crisis de 1994, pueden explicarse desde varias perspectivas y
desde distintos puntos de vista. Segln la versién oficial, entre los elementos adversos
que explican esta crisis, encontramos:

1.- Elementos politicos desfavorables que generaron incertidumbre

2.- La elevacion de las tasas de interés en EEUU

3.- Excesivo nerviosismo de los agentes econémicos por la sobrevaluacion del tipo de
cambio del peso

4.- Perdida de credibilidad en el gobiemo y en su capacidad para sostener la paridad
cambiaria frente a un excesivo déficit en cuenta comiente, ya que se colocé el peso del
ajuste intemo en el anclaje del tipo de cambio sobre el cual giraron las demas variables
monetarias y financieras y,

5.- El bajo potencial de la economia para generar ahorro intemo,'®

' Lépez G., Julio. “El Derrumbe de una Ficcién. Evolucion Reciente: Crisis y Perspectivas de la Economia Mexicana”
En: Investigacién Econbémica No.- 212, Abril-Junio de 1995, pp. 9-22.
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Sin embargo, existen ofros criterios sostenidos por analistas e investigadores y
académicos independientes, mismos que otorgan un mayor énfasis a factores de
caracter estructural entre los que destacan los siguientes:

1.- Agotamiento de la politica de estabilizacién heterodoxa (pactos econémicos)

2.- Baja generacion de ahorro intemo

3.- Sobrevaluacién del tipo de cambio. En este sentido, lo anterior significo que la
moneda empezé a sobrevaluarse producto de la masiva entrada de capitales extemnos
y la acumulacién de reservas intemas, por lo cual en lugar de acelerar el deslizamiento
cambiario desde un principio, el gobiemo prefiri6 mantenerlo invariable, apostando a
favor de los flujos de capital externo atraidos por las altas tasas nominales y reales.

e LA DEVALUACION Y DETONACION DE LA CRISIS CAMBIARIO FINANCIERA.

La presencia de serios problemas en el desemperio de la economia mexicana a partir
de 1990 - 1991, hacia necesaria una rectificacion de la estrategia econémica que
afectara al menos a la politica industrial, la regulacién bancaria y el manejo del tipo de
cambio. Esta rectificacion no se produjo y nuestra economia quedd en condiciones
desfavorables y en una posicion vulnerable para enfrentar el cambio que afectd a los
mercados emergentes.

Si bien es cierto que existia consenso de que el tipo de cambio real se habia apreciado
desde 1990, pero especialmente a partir de 1992, se debatia si a principios de 1994
existia sobrevaluacion y cual era su impacto en el creciente déficit externo.

De este modo, el ciclo de inestabilidad politica y fuga de capitales de principios de
1994 (afio particularmente marcado por crisis sociales y politicas), fue enfrentado con
base en las siguientes medidas:

1.- Aumento de las tasas de interés intemas para garantizar la retencion del capital
externo

2.- Suslitucion de los CETES por TESOBONOS (instrumentos de deuda publica
indexados al dodlar), a fin de reconfigurar los portafolios de los inversionistas,
asegurandoles la cobertura ante un eventual riesgo cambiario y para retemerios.

3.- Compensacion de la pérdida de reservas intemacionales por medio de la venta de
valores de deuda publica (operaciones de mercado abierto). En los hechos, esta
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medida se contrapuso a la primera, ya que impidié un mayor incremento en las tasas

de interés.'®

La estrategia del Banco de México, compartida por la Secretaria de Hacienda, se
basaba no solo en el razonamiento de que no existia sobrevaluacion, sino ademas, en
el calculo de que la inestabilidad era temporal y seria superada una vez que se
garantizara la continuidad del modelo econémico con el cambio en el Poder Ejecutivo.
La falla estuvo en elementos estructurales tales como: subestimar la presion 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
extemnos y ademas en un mal manejo de la politica monetaria y cambiaria. De este
modo, la Gnica opcion que se consideraba viable para evitar una catastrofe, era
devaluar, lo cual debia hacerse de la manera mas pronta posible para proteger lo que
quedaba de reservas. Esta medida, considerada *devaluacién preventiva”, debia
llevarse a cabo de manera limpia y definitiva para evitar que se generara una ola

especulativa,'”

El plazo maximo para realizar este ajuste ordenado y preventivo del tipo de cambio
debia tener lugar antes de que la acumulacion de obligaciones del sector publico
indexados al délar (TESOBONOS) sobrepasara el monto de reservas intemacionales.
Esto se derivaba del hecho de que, entre mayor fuera la diferencia entre la cantidad de
esas obligaciones (TESOBONOS) y el monto de reservas intemacionales acumuladas,
mayor seria el panico ante la advertencia de una eminente suspensién de pagos.

Es de sobra conocido que tal ajuste en el tipo de cambio (devaluacion preventiva) no
se llevé a cabo inicialmente y se realizé de manera tardia en el mes de Diciembre de
1994. Lo anterior significd, que la debacle que conocimos a partir de 22 de Diciembre
de 1994 se derivdo de una devaluacion tardia, pero especialmente del manejo
incompetente de la misma, proceso que pasara a la historia con el nombre de “Emor
de Diciembre”. Parte de ese error se habia cometido con anterioridad al 22 de
Diciembre y consistio en tolerar el colapso de dichas reservas.'®

1% 1dem.

'” Rivera Rios, Miguel A. “La Nucva Crisis de la Economia Mexicana” En-Investigacion Econémica No.- 216, Abril-
Junio de 1996, pp. 51-84.

1% 1dem.
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La otra parte del error estribé en que, cuando ya la devaluacion era inevitable, en lugar
de actuar de manera rapida y decidida para proteger lo que quedaba de las reservas,
el ajuste cambiario se dividié en dos partes. Primeramente, el 19 de Diciembre se
efectué una ampliacion mas bien moderada de la banda de flotacién en condiciones
sumamente cuestionables, ya que la medida se tomé 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 informacion se inicié un proceso
masivo de compra de divisas y asignacion imegular de TESOBONOS en el cual
aquellos que poseian conexiones privilegiadas con el poder, fueron los beneficiarios de
la fuga de informacion. Por lo anterior, se puede afirmar que este episodio especulativo
fue protagonizado esencialmente por inversionistas nacionales y no por exiranjeros,
quienes fueron mas bien tomados por sorpresa.

La fuga de informacion tuvo un altisimo costo para la estabilidad financiera del pais,
originando un rompimiento temporal entre el nuevo gobierno y los inversionistas
extranjeros con dos consecuencias inmediatas: |la primera, un nuevo retiro drastico 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,'®

En suma, la devaluacion realizada de manera tardia fue el detonante de la ola
especulativa contra el peso y ocasioné el traslado de inversiones hacia otras plazas
financieras, coadyuvando de ese modo a la generacién de una crisis de balanza de
pagos, debido a que no pudieron ser saldados en el corto plazo los compromisos
extemos del pais, y mas adn, ante la masiva fuga de capitales que tuvo como
contrapartida la pulverizacion de las reservas intemacionales, por lo que, en vez de
realizarse una devaluacion preventiva se manifesté una maxidevaluacién de poco mas
del 100% el 22 del mes ultimo de 1994.

La coincidencia entre el colapso de las reservas y la acumulacion de la cartera de
TESOBONOS indexados al délar y una economia anclada a la fijacion del tipo de
cambio, da cuenta de como el ajuste macroecondémico y las bases sobre las que se
levanté el cambio estructural y la reforma financiera eran inestables, ya que estaban
sostenidos por la entrada de capitales de corto plazo sumamente volatiles y
especulativos, lo cual dio lugar a que al momento en que ya no se pudo sostener mas
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la paridad cambiaria, se inicié otra crisis financiera recurrente con efectos desastrosos

para la economia en su conjunto.

En un principio, la solucién de los problemas de pagos (de liquidez) parecié a las
autoridades mexicanas relativamente sencilla, al apoyarse en el acuerdo de
cooperacion cambiario México-EEUU, negociado en el TLCAN, suponian que era
factible lograr apoyo financiero para tener garantias crediticias que posibilitaran la
compra de los TESOBONOS que irian venciéndose o bien su renovacion por

procedimientos normales.

Lo que no previeron fue que la administracién del Presidente Bill Clinton no fue capaz
de lograr un consenso politico intero para apoyar financieramente en un monto
suficiente. Esto provocd inmediatamente repercusiones internacionales (emergencia
mundial y caida sincronizada de las bolsas de valores de paises latinoamericanos, a lo
que se le conocid con el nombre de “Efecto Tequila”) lo que dejaria entrever la
primera crisis producto de la ola especulativa levantada por la interconexion
instantanea de los movimientos de capitales y que empujé a la economia mexicana a
una enorme crisis de solvencia y posteriormente a una profunda recesion ante la
instrumentacién, una vez mas, de otro severo plan de ajuste ortodoxo de control de la
demanda agregada para paralizar a la economia y frenar el proceso especulativo e

inflacionario.

El paquete de rescate financiero intemacional por 50 mil mdd que se logré, a fines de
Febrero de 1995, mediante un plan coordinado multilateralmente (FMI, Tesoreria de
EEUU y Banco de Pagos Internacionales) llevaba implicito un fuerte elemento
disciplinario, esto es, una exigencia condicional en materia de politica econémica para
cumplir con metas monetarias, crediticias y fiscales fuertemente restrictivas. El eje de
la restriccion monetaria consistié en limitar para 1995 en diez mil mdp la expansion del
crédito intemo neto por el Banco Central.

Estas restricciones se encontraban contenidas en los planes de emergencia
gubemamentales para enfrentar la crisis entre los que estaban: El Acuerdo de Unidad
para Superar la Emergencia Econémica (AUSEE) presentado el 3 de Enero de 1995 y

' Idem

115



en su reforzamiento el 9 de Marzo del citado afo con el Programa de Accion Para
Reforzar el Acuerdo de Unidad para Superar la Emergencia Econémica (PARAUSEE).

La esencia de la crisis financiera consistid en la irradiacion del panico del mercado
cambiario al financiero, reflejado en el retroceso de la BMV y la interrupcion virtual del
crédito o su restriccion con tasas superiores al 100%. La intensa presion sobre los
bancos, producto de la devaluacion (ciclo: devaluacion - inflacion - incremento de tasas
de interés) y el aumento fulminante de los de por si altos niveles de cartera vencida,
con sus presiones sobre el capital bancario y la obligacion de constituir reservas
preventivas e incrementar su coeficiente de capitalizacion, originé que en los mercados
crediticios se retroalimentara la crisis financiera y adquiriera una dinamica propia en
materia bancaria.

Es importante enfatizar, que el climax de la crisis financiera se alcanzé a fines de
Marzo de 1995, cuando el tipo de cambio se ubicé en los 8 pesos por délar
aproximadamente. A partir de entonces, la presion fue cediendo gradualmente y la
BMV, el mercado de dinero y el tipo de cambio comenzaron su estabilizacion, pero no
asi el sector real de la economia.

El peligro de ruptura y cesacion en el sistema de pagos se habia desvanecido al cabo
del tercer trimestre, gracias a dos elementos: en primer lugar, el rescate financiero
intemacional que permitid desactivar poco a poco la presién de los vencimientos
escalonados de los TESOBONOS vy elevar las reservas intemacionales; en segundo
lugar la expedicion de un programa de rescate bancario que comprometié al gobiemo
con los accionistas de los bancos socializando una vez mas sus pérdidas.

* CRISIS PRODUCTIVA Y CRISIS SOCIAL

La superacion de la crisis financiera, desgraciadamente, implicd la aparicién de otra
crisis de caracter productivo y social, en virtud de la aguda restriccion del crédito y el
recorte del gasto publico.

Si la sobrevaluacion era un lastre, la comrecciébn cambiaria debié mejorar las

perspectivas inmediatas de crecimiento econémico. Sin embargo, no sucedié asi,
debido basicamente a tres razones: el incompetente manejo de la devaluacion que
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daié gravemente la credibilidad intemacional de México y alejé temporalmente a los
inversionistas extranjeros, la fractura del aparato productivo que impidié el potencial de
crecimiento y aumentd su vulnerabilidad; la politica de restriccion monetaria y fiscal
que encarecio el crédito, y exacerbd los efectos recesivos.

El derrumbe del PIB alcanz6 su maximo en el segundo y tercer trimestre del afio 1995
al declinar 10.5% y 9.6% respectivamente. Con el colapso de la produccion y la
inversion vino el aumento del desempleo. Las condiciones en las cuales cerré el afio
de 1995 confirmaron que se habia efectuado un sobreajuste, al hacer acompaiar la
restriccién monetaria con recorte del gasto publico.

La caida del nivel de vida de los sectores mayoritarios de la poblacion, se vié
acrecentada por los efectos de la crisis bancaria sobre los usuarios medios y
pequeiios del credito bancario, quienes se enfrentaron a una ola de embargos que
produjo pérdidas patrimoniales nunca antes vistas en México.

» CRISIS DEL MODELQO NEOLIBERAL MEXICANO

Las crisis que se han estudiado anteriormente, constituyen el fracaso del modelo
neoliberal y sirven para reflejar su incapacidad y la inviabilidad que encierra en sus
propios mecanismos para configurar condiciones macroecondmicas reales vy
favorables para un crecimiento econdémico sostenido. Ambos fenébmenos, ante todo
problematicas econémicas, son en realidad la crisis del modelo neoliberal mexicano.

La situacién econémica por la que atraveso el pais en esos afos cruciales en los que
se suscitaron las crisis, evidencié la total derrota del modelo neoliberal mexicano para
generar condiciones intemas productivas y financieras capaces de bajar la inflacién y
retomar el crecimiento.

Este modelo, por lo que la experiencia demuestra en la economia mexicana, no tiene
ningun sustento a nivel intemo, ya que no ha generado niveles de productividad, ni de
ahorro intemo y mucho menos ha ajustado el sector extemno en el sentido de mantener
la estabilidad monetaria y el crecimiento en forma sostenida; de ahi proviene la
importancia que han desempefiado 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 extemo creciente y el contexto de economia abierta que lo genera.

Los cambios estructurales y de orientacion neoliberal que se han venido impulsando
desde hace algunos afios, son los que han originado el mayor nivel de endeudamiento
externo, la menor capacidad de crecimiento, los menores niveles de salarios minimos
reales y la menor capacidad de crecimiento presente y futuro de la economia.

La politica econémica predominante ha resultado incapaz de generar condiciones
macroecondmicas y financieras necesarias para retomar el crecimiento econémico,
esto ya ha sido ampliamente reiterado, dado que a pesar de la disminucién de la
inflacién (periodo 1988 - 1994) y el superavit fiscal (1992 - 1994), no se recuperd el
crecimiento en forma sostenida. Por el contrario, se generd un contexto de alla
inestabilidad representada por el déficit exteno creciente, grandes rezagos
productivos, altos niveles de endeudamiento intemo y externo y por la gran entrada de
capital financiero especulativo.'™®

La crisis del modelo neoliberal mexicano se expresa cuando la economia, al no tener
capacidad productiva y financiera para mantener baja inflacién y cierto crecimiento,
recurre a promover la entrada de capitales llevando al gobiemno a acentuar el proceso
de privatizacion de empresas publicas, asi como también la liberacién y desregulacion
para promover la entrada de capitales.

En ese sentido, cabe aclarar que de 1988 a 1994 se logré reducir la inflacion al igual
que un cierto nivel de crecimiento economico sin haber sustento intemo expresado en
crecimiento de la produccion generalizada y de la productividad. La gran entrada de
capitales permitié financiar el déficit del sector extemo y un tipo de cambio
sobrevaluado. Sin embargo, la economia se encontraba en una posicion de alta
vulnerabilidad, ya que al dejar de entrar capitales en la magnitud suficiente para
financiar el faltante en el sector externo se manifesté de nuevo la crisis.

" Huerta Gonzélez, Arturo. “La Crisis y la Inviabilidad de la Politica Actual pars Superarla.” En: lnvestigacion
Economica No.- 212, Abril-Junio de 1995, pp.23-49.
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El gobiemo no se preocupd del déficit extemo debido a que la gran entrada de
capitales que lo financiaba se esperaba que modemizara la planta productiva para asi
incrementar las exportaciones y autocorregir dicho déficit; no obstante, dicho capital no
estaba dirigido a la esfera productiva, mas bien su orientacién era capital de cartera
que se orientaba a la esfera financiera especulativa. Naturalmente, al no darse la
modemizacion esperada, proseguian las presiones sobre el déficit extemo, creciendo
los requerimientos de capital fordneo para su financiamiento y asimismo para
mantener el tipo de cambio, lo cual exigia avanzar en la privatizacion de las empresas
publicas y en la liberalizacion de la economia para que el pais continuara atrayendo
flujos de capital.

Bajo estas condiciones, se conformaba un contexto de alta vulnerabilidad extemna y
continua y creciente extranjerizacion de la economia, debido a las concesiones
otorgadas a la inversion extranjera, cuyos flujos se reciclaron al exterior via pago del
deficit de cuenta comiente. Es evidente entonces, que la dinamica economica que ha
predominado en el pais en las tltimas décadas, no ha generado condiciones de ahorro
intemo y mucho menos ha aminorado las presiones sobre el sector extemo y su
contraparte es, por lo tanto, demandar crecientes flujos de capital conllevando asi a
mayores niveles de endeudamiento externo para mantener la dinamica econdémica en
la que los recursos externos son fundamentales para los objetivos de estabilidad y
crecimiento.

En el modelo neoliberal mexicano toda la politica econémica se refuncionalizé para
crear condiciones de estabilidad y rentabilidad monetaria para atraer capital, dada esta
situacion la estabilidad monetaria - cambiaria era esencial para tal objetivo. En la
medida en que el neofiberalismo en nuestro pais descansa en la entrada de capitales,
lo vital era la estabilidad antes mencionada, por lo que no se podia proceder a politicas
que desvalorizaran al capital y evitar a toda costa la salida y cesion de flujos al pais.

El modelo se encuenira en crisis puesto que se agotaron los elementos que atraian la
entrada de capitales, elemento que resuita ser el pilar sobre el que se sostiene. Los
factores que hicieron posible la entrada de capitales para financiar al déficit extemo y al
tipo de cambio sobrevaluado ya no estan operando. A este respecto cabe mencionar
que las fuentes de entrada de capitales, tales como el proceso de privatizacion de
empresas publicas permitido por la Constitucion del pais, se agotaron y por otra parte
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las expectativas de rentabilidad y crecimiento derivadas del TLCAN no prosperaron y
ello no se tradujo en crecimiento econémico significativo, dinamica productiva, ni

aseguramiento de la rentabilidad.

Cabe aclarar que a pesar de lo que sostiene la version oficial acerca de las causas de
la crisis de 1994, los problemas de la economia nacional no se derivaron a partir del
conflicto en Chiapas, ni por el asesinato de Colosio, ni por el de Ruiz Massieu. Los
limites del modelo neoliberal mexicano ya se venian manifestando desde 1993 y su
expresion fue que en ese afo el PIB sélo crecio en 0.4%, la produccion manufacturera
decrecid y existia un amplio déficit comercial. De este modo es innegable que una
economia que no crece y que presenta deficit de cuenta corriente creciente y altos
niveles de endeudamiento extemo, deja de ser atractivo para la inversion ya que no
garantiza condiciones de pago, ni de rentabilidad y mas aun presenta un riesgo
cambiario creciente que compromete la rentabilidad real de una inversion. Esta es la
razoén fundamental por la que se detuvo la entrada de flujos de capital y que afecté a
su vez las ganancias especulativas que dicho sector ofrecia, llevando a muchos
inversionistas a buscar mercados mas seguros y rentables repercutiendo de este

modo en menores niveles de reserva intemacional. "'

Todo lo anteriormente descrito se deriva de las inconsistencias y fragilidades
generadas por el mismo modelo neoliberal, sin embargo, sigue en el discurso oficial
que el problema econoémico es debido al conflicto social en Chiapas y al clima de
inestabilidad y de asesinatos politicos, por lo que cabe aclarar que es harto evidente
que el problema reside en los fuertes rezagos productivos, competitivos y financieros
de la economia mexicana y se ve agravado de un modo tal que cualquier conflicto
politico y social acentua las expectativas negativas de la economia nacional y propicia
la salida de capitales y/o frena su entrada.

En suma, la politica econémica neoliberal aplicada en México durante las dltimas dos
décadas en su modalidad de cambio estructural que tuvo como rasgos caracteristicos
la desregulacion, privatizacion, apertura y reforma o liberalizacién 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.

! Guillén Romo, Héctor. “Los Mercados Financieros y ¢l Derrumbe del Neoliberalismo Mexicano,” En: Investigaci
Econdmica No.- 215, Enero Marzo de 1996, pp. 271-298.
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CAPITULO V.

Analisis del Manejo de la Politica Monetaria
en un Contexto de Crisis del Modelo Neoliberal Mexicano

Hemos llegado al capitulo IV de esta tesis, mismo que se ubica como el segundo y
uitimo en la segunda parte de esta investigacion. Es importante aclarar, que la
segunda parte de este estudio, constituye el analisis tanto del Modelo Neoliberal
Mexicano (el cual ya se realizé en el capitulo Il de ésta tesis) como de la Politica
Monetaria Mexicana, cuya revision, estudio y andlisis se realizaran a continuacién.

En este dltimo capitulo y dentro del analisis que se llevard a cabo de la politica
monetaria mexicana, cabe aclarar que en el manejo e instrumentacion de esta tltima,
el papel que desempefia la autoridad monetaria, representada por el Banco de México
como la institucion de banca central en nuestro pais, es de vital importancia y de
enorme trascendencia. Por esta razon, en uno de los incisos de este capitulo se
examinara a la Institucion Central y Emisora con el objetivo de definirla, estudiar las
funciones que le fueron encomendadas, la manera en que se encuentra estructurada
para gobemnarse y administrarse, asi como las medidas y modificaciones legales que
se llevaron a efecto en materia de su autonomia y su actual relacién con el gobiemo.

Por ofro lado, entraremos al estudio de la politica monetaria que se implementé en
nuestro pais durante el periodo 1994 - 2000, que se enmarca en el lapso de gestion
del Doctor Emesto Zedillo Ponce de Lebn. Cabe aclarar, que este estudio se
presentara anualizado, es decir, se subdividira en siete secciones, una para cada afio
del periodo sefialado, en las cuales se revisara el panorama general de la politica
monetaria, el comportamiento de las principales variables monetarias y los aspectos
mas relevantes que resultan del desempefio e implementacion de esta politica,
basandonos en la vision y las consideraciones del Banco de México como el
encargado de llevar a cabo la ejecucion de la politica monetaria en nuestro pais.

Finalmente, en este capitulo también realizaremos una reflexion acerca de si fueron o

no fueron cumplidos y logrados los objetivos que perseguia la politica econémica en
general, apoyada por los objetivos e instrumentos de la politica monetaria en particular.
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Asimismo, se revisaran los resultados que arrojo la implementacion de la politica
economica, enmarcada en un contexto de crisis del modelo economico neoliberal
vigente para ese periodo en México, en materia de crecimiento econémico, empleo,
inflacion y el sector externo.

Evidentemente, tal como lo expresa y refleja el titulo del capitulo anterior (Capitulo Iil)
y el presente (Capitulo 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
politica monetaria que en él se implementd. De este modo, por medio de lo observado
y estudiado en ambos, podremos otorgar y expresar una conclusién definitiva a nuestra
hipétesis de investigacion. Cabe aclarar, que la primera parte de esta tesis const6 de
dos capitulos que sirvieron de sustento, ya que gracias a éstos se realizé una revision
tedrica e historica de los aspectos mas relevantes de la politica econémica, la politica
monetaria y el modelo neoliberal.

IV.1 EL BANCO DE MEXICO Y EL MANEJO DE LA POLITICA MONETARIA.

En el manejo, la implementacion y la instrumentacion de la politica monetaria, el Banco
de México (Banxico) desempeiia un papel critico 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 lider y los demas participantes en el sistema financiero de nuestro pais
son sus seguidores.

A) DEFINICION, FUNCIONES Y FINALIDADES DEL BANCO DE MEXICO

La Ley del Banxico, publicada en el Diario Oficial de la Federacion en el mes de
Diciembre de 1993, en su Articulo 1° establece que el Banco Central sera persona de

"2 Asi, en

derecho publico con caracter auténomo y se denominara Banco de México
virtud de esta Ley, el Banxico dejoé de ser un organismo descentralizado del Gobiemo

Federal, para transformarse en esta nueva Institucion auténoma. Es importante

"2 Ley del Banco de México 1993. Articulo 1°,
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mencionar que anteriormente la Ley Organica del Banxico de 1984, habia convertido al
Instituto Central de Sociedad An6nima a organismo publico descentralizado.

Del mismo modo, en esta nueva Ley Organica de 1993, quedaron plasmadas las
finalidades de esta entidad, asi como las facuitades de las que dispondra para su
consecucion.

Con respecto a las funciones del Banco de México, éste al igual que cualquier otro
banco central del mundo, tiene a su cargo la conduccién de la politica monetaria y
debe procurar el sano desarrollo del sistema financiero del pais, asi como vigilar el

valor de la moneda.

Asimismo, la nueva Ley de 1993 estipula que le comresponde a la Institucion
desempefar las siguientes funciones:
<+ Regular la emision y circulacion de la moneda, los cambios, la intermediacién y los
servicios financieros, asi como también los sistemas de pagos.

LA

Operar con las instituciones de crédito como banco de reserva y acreditante de

dltima instancia.

% Prestar servicios de tesoreria al Gobiemo Federal y actuar como agente financiero
del mismo en operaciones de crédito intemo y externo.

# Fungir como asesor del Gobiemo Federal en materia econdémica, y
particularmente, financiera.

# Participar en el Fondo Monetario Intermacional (FMI) y en otros organismos de
cooperacion financiera intemacional, o bien que agrupen a bancos centrales.

2+ Operar con el FMI y otros organismos de cooperacion intemacional, con bancos

centrales y con otras personas que ejerzan funciones de autoridad en materia

financiera,'"

En cuanto a lo que se refiere a las finalidades del Instituto Emisor, la mencionada Ley
y el ordenamiento que rige la organizacion y el funcionamiento del Banxico, establece
que dentro de las finalidades del mismo se encuentran:

1.- Proveer a la economia mexicana de moneda de curso legal

2.- Procurar |a estabilidad del poder adquisitivo de la moneda

1 hidem. Articulo 3°.
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3.- Promover el sano desarrollo del sistema financiero
4 - Propiciar el buen funcionamiento de los sistemas de pago. '

B) ESTRUCTURA DEL BANCO DE MEXICO

En este inciso, mencionaremos algunos aspectos que se refieren a la manera en
como se encuentra estructurado y organizado el Banxico, asi como también de la
forma en que se gobiema y administra el mismo, ello se realizara 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 ambito del Gobiemo Federal.

La actual estructura formal del Banxico esta basada en la Ley de 1993, de acuerdo
con la cual, el ejercicio de las funciones y la administracion de éste se encomiendan,
en el ambito de sus respectivas competencias, a una Junta de Gobiemo y a un
Gobemador. '"®

Con base en lo anterior, a la cabeza de la Institucion Central esta la Junta de
Gobiemo, la cual se encuentra integrada por cinco miembros, a saber: un Gobemador
y cuatro Subgobemadores, que son designados de acuerdo al procedimiento que
establece la Constitucion.

El cargo de Gobemador durara seis afios y el de Subgobemador sera de ocho afios.
De modo que, el periodo de gestion del Gobemador del Banco comenzara el primero
de Enero del cuarto afio calendario del periodo correspondiente al Presidente de la
Repiblica. Con la disposicién anterior, se busca que el lapso del Gobernador no
coincida con el periodo presidencial, intentando asi una mayor autonomia del Banco
Central respecto del ejecutivo Federal. Los periodos de gestion de los
Subgobemadores seran escalonados, sucediéndose cada dos afios e iniciandose el
primero de Enero del primer, tercer y quinto afio del periodo del Ejecutivo Federal.
Ademas, las personas que ocupen esos cargos podran ser designadas miembros de
la Junta de Gobiemo mas de una vez. '*®

'3 bidem. Articulo 2°,
1S Ibidem. Articulo 38°.
Y Thidem Articulo 40°.



El Ejecutivo Federal nombrara al Gobernador del Banxico de entre los cinco miembros
de la Junta de Gobiemo, la cual a su vez estara presidida por él. Asi, con el propodsito
de lograr un nivel técnico y profesional de los integrantes de la Junta, se establecen
una serie de requisitos que deberan ser cumplidos por los aspirantes a estos cargos

para ser designados como miembros de la citada Junta.

Con relacion a las facultades de la Junta de Gobiemo, cabe mencionar que entre ellas

se enumeran las siguientes:

<+ Determinar las caracteristicas de los billetes

<+ Proponer a la Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico (SHCP) las composiciones

metalicas de las monedas

Autorizar las 6rdenes de acuiiacion de moneda y fabricacion de billetes

+ Resolver sobre la desmonetizacion de los billetes y los procedimientos para la

inutilizacion y destruccién de moneda

#: Resolver sobre el otorgamiento del crédito al Gobiemo Federal

i+ Fijar las politicas y criterios conforme a los cuales el Banxico realizara sus
operaciones, pudiendo incluso sefialar las caracteristicas que éstas deberan tener

= Autorizar las emisiones de bonos de regulacion monetaria y fijar las caracteristicas
de ellos

% Aprobar los estados financieros correspondientes a cada ejercicio, asi como los
estados de cuenta consolidados mensuales

< Dictar las politicas a las que deba ajustarse el propio banco en el ejercicio de las
facultades normativas que le competen, con excepcion de las relativas a la materia
cambiaria, las que seran designadas a una Comisién de Cambios. "’

)

o

Por su parte el Gobemador del Banxico, sin prejuicio de las atribuciones de la Junta de
Gobiemo, tiene a su cargo la administracion, la representacion legal y el ejercicio de
las funciones del Instituto Central; ejecutar los acuerdos de la Junia de Gobiemo y de
la Comisién de Cambios; actuar con el caracter de apoderado y Delegado Fiduciario;
ser el enlace entre el Banco y la Administracién Pablica Federal, asi como ser el
vocero del mismo Instituto."

" Ibidem. Articulo 46°

""* Ibidem. Articulo 47°
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En cuanto a la movilidad de los miembros de la Junta de Gobiemo y del Gobermnador
mismo, la Constitucién sefiala que las personas encargadas de la conduccion del
Banxico, solo podrén ser removidas por causa grave, esto significa que el proceso de
remocion es muy estricto e intervienen el Presidente de la Republica, el Senado de la
Repiiblica y la Junta de Gobiemo del mismo Banco Central.

C) AUTONOMIA DEL BANCO DE MEXICO

Por ultimo, pero no menos importante, en este inciso de la primera parte del presente
capitulo, estudiaremos el proceso mediante el cual se le otorgd la autonomia al
Instituto Emisor en nuestro pais, revisando para tal fin cuales fueron los motivos que
impulsaron a tomar esta medida y, asimismo, abordaremos la nueva relacion que
surgio entre el Banxico y el Gobiemo de México.

Dentro de la reforma emprendida por la administracion Salinista, tuvieron lugar
primeramente procesos de desregulacion financiera y posteriormente se inicié el
proceso de desregulacion organizacional. En este sentido, el dia 17 de Mayo de 1993,
el Ejecutivo Federal, en ese aiio representado por el C. Presidente de la Republica
Carlos Salinas de Gortari, envié al Congreso de la Unién 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 autonomia del Banxico.

La iniciativa presidencial propuso reformas a los Articulos antes mencionados de
nuestra Constitucion, cuyo objelivo y razén 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.'"®

Fue asi como, a partir de ese momento, se inicié el proceso legislativo comrespondiente
que habia de desembocar en la aprobacion de tales reformas constitucionales el dia
20 de Agosto de 1993 y culminé con la presentacion de una nueva Ley Orgénica del
Banco de México.

"' Mancera Aguayo, Miguel. “Objetivos de la Autonomia del Banco de México.” En: El Mercado de Valores, No.- 4,
Abril 1994, pp. 8-10
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En tal virtud, en el Articulo 28 Conslitucional se especifican los ambitos de
competencia y sus funciones, a saber: el Banxico regulara el crédito, los cambios y la
prestacion de servicios financieros. La misma iniciativa propuso ademas, diversas
modificaciones a la fraccién X del Articulo 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 seran denominados de
manera general servicios financieros. En la modificacién se propuso sustituir la
expresion servicios de banca y crédito por la referida de servicios financieros.'®

Después de las modificaciones a nuestra Carta Magna, fue necesario que el Ejecutivo
Federal sometiera a consideracion del Congreso una nueva Ley Organica del Banxico,
en la cual quedaron plasmadas las finalidades, facultades, estructura, organizacién y
administracion del mismo Instituto emisor, asi como los preceptos necesarios para
poner en practica los elementos esenciales de su autonomia.

En lo que respecta al marco juridico que rige la actuacion del Banco Central en nuestro
pais, mismo que se encuentra representado en la Ley del Banxico (mejor conocida
como la Ley de 1993) y que ademas ya hemos citado el texto en ocasiones anteriores
a lo largo de este capitulo, esta Ley consta de siete capitulos que comprenden 68
articulos, de los cuales en el capitulo 1° se hace referencia a la naturaleza, las
finalidades y funciones del Instituto Central. Por su parte el capitulo 2° se refiere a la
emision y circulacion 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 capitulo 4° se estipula lo relacionado con el régimen cambiario y las reservas
intenacionales. Del mismo modo, en los capitulos 5° y 6° de esta Ley se hace
referencia a la expedicion de normas y sanciones y al gobiemo y vigilancia del Banco
de México respectivamente. Finalmente en el capitulo 7° se encuentran integradas las
disposiciones generales. Lo anterior constituye el marco juridico dentro del cual el
Banco Central de nuestro pais desempefia sus diversas funciones y actividades.

Ahora, estudiaremos los supuestos basicos y los motivos que se encuentran en la
base que sustenta la autonomia del Banco de México.

' jdem
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En apoyo de la disposicion de otorgar caracter auténomo al Instituto Emisor, se

argumenta que la independencia del mismo impide que en el futuro se financie al

gobiemo con emision primaria de dinero en exceso con relacion a las verdaderas
necesidades de circulacion, lo que redunda en menores presiones inflacionarias.

En ese sentido, en la exposicion de motivos del cambio legislativo que se

recomendaba, el Secretario de Hacienda hizo dos supuestos, que son, a saber:

1) El incremento en el financiamiento del Banco Central al Gobiemo Federal al hacer
crecer la base monetaria (billetes, monedas y reservas de los bancos en el
Banxico) ocasiona una expansion del medio circulante u oferta monetaria (billetes y
monedas en circulacion, mas las cuentas de cheques) reflejando una expansion del
crédito.

2) Todo exceso en el crecimiento del medio circulante que no se encuentre respaldado
por un crecimiento equivalente en la produccion nacional de bienes y servicios
finales, ocasiona la inflacion.'”

Lo descrito en el parrafo anterior, constituyen las razones de indole politica asi como
el sustento oficial que apoyan la propuesta de la autonomia y por lo tanto hacen
aconsejable la libertad de maniobra del Banco Central.

En lo que respecta a la autonomia de la Institucion en sus espacios y areas, 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 érgano del gobiemo del mismo y
finalmente en tercer lugar, se encuentra lo relacionado a la administracién de la propia
Institucion.'®

Como (dltimo punto, nos referiremos a la relacion que ahora se establece entre el
Gobiemo Federal de nuestro pais y su Banco Central. En ese sentido, es importante
destacar que para mantener abierta la relacion institucional indispensable entre ambos,
se estipula en la ley que rige el Instituto, que tanto el Secretario, como el Subsecretario

' Mantey de Anguiano, Guadalupe. “Autonomia del Banxico ;Para qué?” En: Economia Informa. No.- 242, Octubre de
1995, pp. 12 -15.

'*! Ortiz Martinez, Guillermo. La Reforma Financicra y la Desincorporacion Bancaria. México, FCE (Coleccion: Una
Vision de la Modernizacion de México), 1994, pp 121-130
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de la SHCP, seran invitados a todas las sesiones de la Junta de Gobiemo y podran
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 autonomia de gestion,
debe contar con la aprobacién de la SHCP para llevar a cabo la politica monetaria del
pais, pero no quiere decir que la autonomia esté limitada o que no exista, mas bien se
da un concepto de cooperatividad con autonomia, dado que no es posible tener
objetivos encontrados en la politica monetaria y fiscal, ya que la estrategia econémica
se entiende como una sola e integral.

Como ya hemos mencionado antes, el papel que desempefia el Banco de México en la
instrumentacién, implementacion y manejo de la politica monetaria, es critico y
fundamental, por lo que es ahi donde reside la enorme trascendencia y la vital
presencia de esta Institucién. Es por todo lo anterior que a lo largo de estos fres
incisos en el capitulo IV de esta tesis, hemos estudiado a esta Entidad Publica con
caracter auténomo encargada del ejercicio de la politica monetaria en nuestro pais.

A continuacion se llevara a cabo el analisis de la politica monetaria en México para el
periodo 1994 - 2000, comrespondiente al sexenio del Dr. Emesto Zedillo Ponce de
Ledn.

IV.2 ANALISIS DE LA INSTRUMENTACION DE LA POLITICA MONETARIA MEXICANA Y SU
EFECTO EN EL DESEMPENO DE LAS VARIABLES MONETARIAS.

Tal como se menciond en la introduccion a este capitulo IV de la presente tesis, en
este apartado entraremos al estudio de la politica monetaria que se implement6 en
nuestro pais durante el periodo 1994 - 2000, mismo que constituyo el lapso de tiempo
de administracion del C. Presidente Emesto Zedillo Ponce de Ledn. Es pertinente
aclarar que el mencionado estudio y analisis de la politica monetaria se llevara a cabo
de forma anual, para posteriormente revisar y obtener una conclusion general de la
instrumentacion de la misma durante todo el sexenio.
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A) ANTECEDENTES DE LA POLITICA MONETARIA

A.1) La Politica Monetaria en el Sexenio 1982-1988 (MMH)

En Diciembre de 1982, el C. Miguel de la Madrid Hurtado (MMH) tom¢ posesion de su
cargo como Presidente de la Replblica. En ese entonces, tal como ya ha sido
estudiado en el apartado 111.2 de esta investigacion, la situacion econémica y financiera
de México presentaba algunos problemas graves, debidos fundamentalmente a las
condiciones negativas del mercado petrolero, dado que el precio del petréleo crudo en
el mercado intemacional descendi6 drasticamente desde 1981.

El escenario econdémico que caracterizaba a aquellos afios era: un tipo de cambio
devaluado, alto nivel de inflacién y escases de divisas por el bajo nivel de reservas
intemacionales. En vitud de este trasfondo economico, se hizo urgentemente
necesario aplicar una politica monetaria de caracter restrictivo, con el objetivo de que
el nivel de la tasa de interés se ajustara a los altos niveles de inflacién y de tipo de
cambio que existian, con lo cual, |a tasa de interés se increment6 para asi atraer
capital extranjero y reactivar el crecimiento en las reservas intemacionales.

Durante esos afios, la aplicacion de una politica monetaria restrictiva también se derivo
de la aplicacion de medidas de rescate financiero para evitar la suspensién del pago de
la deuda externa de nuestro pais y asimismo las posibles guiebras de bancos
importantes. El caracter restrictivo de la politica 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 correspondian
con los altos niveles de inflacién existentes.

A lo largo del periodo 1982 - 1988, el comportamiento promedio anual de la tasa de
interés lider en nuestro pais, la de los CETES a 28 dias, fue como se describe a
continuacién (CUADRO 4.1). En el aiio 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 mas alto de interés registrado en la historia, ubicandose para ese aiio en un nivel
de 96%. Lo anterior se debi6 a la necesidad que tuvo ésta tasa de interés de ajustarse
al repunte mas alto en el nivel de la inflacién de ese afio, que si bien recordamos fue
de 159.2%.
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Posteriormente en el afio de 1988, el nivel de la inflacién logré descender para
ubicarse en 51.7%, lo que permitié que la tasa de interés se ajustara favorablemente a
este descenso de la inflacion y se ubicara en 68.1%.

CUADRO 4.1
TASA DE INTERES CETES A 28 DIAS
{ 1985 - 1988)
Promedio Anual
ARO TASA DE INTERES (%)
1982 44.4
s e .
1984 ND
1985 56.7
1986 81.1
1987 | 960
1988 69.1
FUENTE: Banco de México. Indicadores Econémicos

A.2) La Politica Monetaria en el Sexenio 1989-1994 ({CSG)

A partir del momento en que Carlos Salinas de Gortari asumié la presidencia de la
Repiblica, se aplicaron algunos cambios y criterios nuevos para reestructurar y
continuar el saneamiento de la economia mexicana. En ese sentido, cabe aclarar la
continuacién y profundizacién de la aplicacion de las medidas de corte neoliberal,
orientadas a sanear las finanzas publicas y a llevar a cabo reformas estructurales en
materia de desregulacion, privatizacion, apertura econémica y liberalizacién financiera.

En materia de politica monetaria, cabe sefialar que para 1989 las autoridades
gubernamentales establecieron un nuevo sistema en el régimen del tipo de cambio de
fiotacion, el cual consistia en determinar bandas de flotacién (techo y piso), dentro de
las cuales se moviera la variacion el tipo de cambio, elio con la finalidad de combatir el
elevado indice de inflacién que se presentaba en aquel afio. Es de vital importancia
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mencionar, que este sistema en el régimen cambiario permitié que el peso se
sobrevaluara con respecto al dolar estadounidense y, por ende, el tipo de cambio.
Para el afio de 1993, los niveles de sobrevaluacion eran altos y su efecto inmediato fue
que se incrementara el déficit de la balanza comercial y de la cuenta coriente al
abaratar las importaciones y encarecer las exportaciones. Con lo anterior, se hizo
necesario elevar los limites de las bandas de flotacion asi 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
desaceleracion de la inflacién y el exceso de délares que entr6 al pais via inversion
extranjera, origind que el saldo de los billetes y monedas en circulacibn como
proporcién del PIB aumentara conlievando a un incremento de la demanda de dinero
en circulacién. (CUADRO 4.2)

CUADRO 4.2
BILLETES Y MONEDAS EN CIRCULACION
PROPORCION DEL PIB
( 1988 - 1994)
ARO (%)
1988 2.53
1989 2.60 =
1990 2.60
1991 2.81
- e
1993 295
1994 306 i
FUENTE: Banco de México. Indicadores E
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La politica monetaria expansiva acompaiiada de un peso sobrevaluado y ademas de
una desaceleracién de la inflacién, también se vio expresada en el descenso de los
niveles de la tasa de interés de los CETES, induciendo a que los agentes econémicos
mantuvieran e incluso aumentaran sus saldos de efectivo. Por su parte, el
comportamiento de la tasa de interés de los CETES a 28 dias en su promedio anual,
demuestra que su nivel fue disminuyendo en el transcurso de los seis afios, pasando
de un nivel de 69.15% en 1988 a 14.10% en 1994, como lo muestra el siguiente
cuadro. (CUADRO 4.3)

CUADRO 4.3
TASA DE INTERES CETES A 28 DIAS
( 1988 - 1994)
Promedio Amual
AfO TASA DE INTERES (%)
1988 69.1
1989 45.0
1990 34.7
1991 192
L 1992 15.6
1993 15.0
1994 14.1

FUENTE: Banco de México. Indicadores Economicos

= mima— = R e

GRAFICA 4.1
Tasa de Interés CETES 28 Dias 1985 - 1984
( % Promedio Anual)

-

% Anual
oeR2532388
——
\
/
/

-
§
-
g
%
i |
"
g
§

| &

133



Por otro lado, Ia aplicacion de una politica monetaria expansiva igual se vio reflejada
en el aumento de créditos concedidos a familias y empresas, incentivando asi la
inversion 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
caracteriz6 por ser un periodo de recuperacion economica.

CUADRO 4.4
PRODUCTO INTERNO BRUTO
( 1988 - 1994)
% Anual
ARO PIB (%)
1988 23
1989 T &2
1990 s
1991 42
1992 3.6
1993 | R o
1994 44
FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica, Geografia e
Informatica (INEGI).

B) LA POLITICA MONETARIA ANUAL DEL PERIODO 1884-2000

El 1° de Diciembre de 1994 el Doctor Emesto Zedillo Ponce de Ledn, asumié la
presidencia de la Repablica en un pais a punto de estallar en crisis, misma que no se
hizo esperar el 20 del mismo mes y aiio en que el Doctor asumié su cargo, con una
devaluacion del peso y desatando asi una de las crisis mas severas en nuestro pais
en los ultimos afios.

A continuacion, estudiaremos el panorama general y la forma en que se instrument6 la
politica monetaria en México durante el sexenio Zedilista, cabe aclarar que
analizaremos esta politica de manera anual.



» LA POLITICA MONETARIA EN 1994

La estrategia economica que se ha seguido en México durante los ultimos afios, ha
puesto un especial y marcado énfasis en el abatimiento de la inflacién, para lo cual, la
autoridad monetaria encargada de ejercer e implementar la politica monetaria en
nuestro pais, ledase Banco de México (Banxico), tiene la facultad de manejar de
manera auténoma su propio crédito, consecuentemente, tiene la capacidad para

determinar la politica monetaria del pais.'®

Es de sobra conocido e indudable, que la efectividad y el alcance de la politica
monetaria no son independientes del régimen cambiario en vigor y es de esta manera
como ésta queda en gran medida condicionada por lo que sucede en el mercado

cambiario.

# POLITICA CAMBIARIA

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 continuacion. El
régimen cambiario adoptado el 10 de Noviembre de 1991, se mantuvo vigente casi
hasta el final de 1994. Aquel consistia en dejar que el tipo de cambio flotara dentro de
una banda que se ensanchaba diariamente. La finalidad de la banda cambiaria de
amplitud creciente fue la de dar gradualmente mayor flexibilidad al tipo de cambio para
que éste se fuera ajustando a las condiciones imperantes en la economia. El régimen
descrito se sostuvo hasta el 19 de Diciembre de 1994, cuando la Comision de
Cambios acordd abandonar el régimen cambiario hasta entonces vigente. El dia 20 del

mismo mes se elevo la banda 15.3% conservandose el ritmo de deslizamiento.

Esta formula no resulté sostenible, por lo que el esquema general de banda se
abandono pasandose a un régimen de flotacion a partir del 22 de Diciembre del mismo
afo. Cabe seiialar que como (ltimo recurso previo a abandonar el régimen de flotacion
manejada, se intent6 elevar el techo de la banda, pero no hubo éxito y se comunico el
abandono del régimen en el seno del pacto y se desencadend la devaluacion.'?*

'f’ Banco de México. Informe Anual 1994, pag. 50
" Ibid. pag. 51
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# ACCIONES DE POLITICA MONETARIA

En relacién a las acciones y medidas de la politica monetaria, durante 1994 ésta se
orienté en todo momento a evitar una expansion excesiva de la base monetaria. Es
importante mencionar que 1994 fue un afo que se caracterizé porque el mercado de
cambios estuvo sujeto a multiples perturbaciones, es decir, sufrié una inusual presién
que redundé en la pérdida de reservas intemacionales.

Para evitar los trastomos resultantes de las variaciones en la liquidez producidas por la
intervencién del Banxico en el mercado cambiario, el Instituto Emisor esterilizo la
inyeccion o repuso la sustraccion de liquidez, segin fue el caso, consecuencia de su
intervencion.

De hecho, la practica comun del Banxico ha sido la de ajustar diariamente el monto de
la base monetaria a la demanda esperada de ésta, apegandose a que la variacion
resultanie de la misma base no obre en detrimento de las metas inflacionarias, si el
cumplimiento del objetivo de reducir la inflacion se pone en duda, el banco sigue
atendiendo la demanda diaria de base pero a tasas de interés superiores a las del
mercado.'®

# CREDITO INTERNO NETO Y TASA DE INTERES

Durante 1994 el Banxico se vio obligado a realizar ventas cuantiosas de moneda
extranjera para defender el techo de la banda de flotacion. La liquidez perdida fue
repuesta en el mercado de dinero con la ampliacion del crédito intemo 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 expansion se limit6é Unicamente a
atender la demanda de billetes y monedas, asi como a reponer las pérdidas de base
monetaria causadas por las reducciones de reservas intemacionales asociadas a los
acontecimientos politicos que caracterizaron a este afio.

'3 1bid. pag. 63
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Para evidenciar lo anterior, resulta conveniente revisar la evolucion del CREDITO
INTERNO NETO del Instituto Central. Si observamos el comportamiento de esta
variable, podemos apreciar que su aumento en 1994 se debié a que hubo un descenso
en las reservas intemacionales, lo que sugiere que no ocurrio al revés, es decir, que
las reservas cayeron como consecuencia de la expansién del crédito intemo. Cabe
aclarar que cuando ocurrieron los acontecimientos politicos y el panico se expandio los
inversionistas del interior y del exterior efectuaron retiros de depésitos de la banca y
liquidaron posiciones de valores, convirtiendo los recursos respectivos a moneda
extranjera.

Por su parte los bancos adquirian délares del Banxico para satisfacer la demanda de
moneda exiranjera por parte de sus clientes. En esas circunstancias, el Banco Central
tenia que aportar liquidez a la banca, esta aportacion nunca representd una inyeccion
monetaria neta, puesto que nada mas sustituia a aquella que se retiraba a
consecuencia de la disminucion de las reservas intemacionales. De ahi que el
abatimiento de las reservas fue lo que produjo el crecimiento del crédito intemo neto
del Banco Central sin crear un exceso de base monetaria.'®

Durante las etapas de disminucion de reservas internacionales, se hicieron mas
costosas las condiciones de otorgamiento del crédito intemo del Banxico con la
finalidad de contener las presiones sobre el mercado cambiario. La evolucién durante
1994 de la TASA DE INTERES del mercado de dinero (CETES a 28 dias) mostro
picos o aumentos que constituyen el reflejo de la politica monetaria particularmente
restrictiva que el Banco Central aplic6 en las etapas de pérdidas de activos
internacionales. (CUADRO 4.5)

" Ibid. pag. 65
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CUADRO 4.5
TASA DE INTERES CETES 28 DIAS (1994)
(Promedio Mensual y Total Anual)
MES (%)
| ___Enero 10.5 3
Febrero 9.5 e
Marzo 97
SR (P TN - !
Mayo 16.4
T T | ——
Julio 17.1
Agosto 145 ki
Septiembre 13.8
_ Oclubre 13.6
Noviembre 13.7
Diciembre 18.5 .
Promedio 14.1
FUENTE: Banco de México. indicadores Econ Smicas.

i GRAFICA 4.2
| Tasa de Interés CETES 28 Dias 1994.
f ( % Promedio Mensual )
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Otro aspecto importante a resaltar en este afio, es la famosa colocacion de
Tesobonos, instrumento cuyo valor en dblares no se ve afectado por las variaciones
del tipo de cambio. De acuerdo con el informe del Banxico, la colocacion de estos
instrumentos tuvo como objetivo disminuir las presiones sobre el mercado cambiario,
en vez de incrementar las tasas de interés, dado que un posible incremento en el costo
del crédito en la economia habria originado un problema considerable para deudores e
intermediarios financieros. Encarecer ain mas el crédito del Banco Central y por ende
el resto del mismo en la economia imponia a esta ultima un costo elevado e
innecesario, mas ain si consideramos que las tasas de interés se encontraban a
niveles muy altos.
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Asi pues a partir de Abril de 1994 el Banxico y la Secretaria de Hacienda hicieron
posible la sustitucién de valores gubemamentales denominados en pesos (CETES,
BONDES, Ajustabonos) por los Tesobonos, cuya demanda aumentd dada ia creciente
percepcion que se difundié entre los inversionistas sobre la existencia de problemas
mayores en el tipo de cambio.

En suma, durante 1994 la politica monetaria estuvo en gran medida condicionada por
el comportamiento del mercado cambiario que exigié la aplicacién de una politica
crediticia muy restrictiva y limitada por parte del Banco Central. Dicha politica se
implanté fundamentalmente mediante el establecimiento de términos mas onerosos
para la atencion de la demanda de base monetaria,'”

»* Cl LOS AG ARI

En 1994, la demanda de billetes y monedas fue virtualmente igual a la demanda de
BASE MONETARIA, elio en razon de que las instituciones de crédito no estan
obligadas a mantener saldos positivos en su cuenta corriente con el Banco Central. El
ritmo de crecimiento, a tasa anual real, de los billetes y monedas en circulacion
experimento una aceleracion a partir de Septiembre de 1993. (CUADRO 4.6)

CUADRO 4.6
BILLETES Y MONEDAS Y BASE MONETARIA (1994)
(Tasa de Crecimiento Nominal )
MES BILLETES Y MONEDAS BASE MONETARIA
! Enero 128 . i [
Febrero 14.6 16.1
Marzo 30.0 DR
Al 18.5 189 _
Mayo 18.0 18.0
Junio | S SR
 Julio 23 223 1
T 257
_Sepfiembre | 282. | 47
_ Octubre .. . §. .. %95, .
Noviembre 29.1 28.6
Diciembre 20.0 20.6
FUENTE: Bonco de México. indicadores Econ Smicos.

7 Ibid. pag. 70
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Cabe recordar que, el agregado monetario M1 se conforma del saldo de los billetes y
monedas en poder del publico mas 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
economica, asi como la menor inflacion. Sin embargo, cabe hacer mencion de otros
factores que tambien coadyuvaron al aludido incremento en la demanda de billetes y
monedas por parte del publico y de las instituciones de crédito.

Ademas de las anteriores tenemos, en primer lugar, la sustitucion de cheques por
billetes y monedas, misma que se debié 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 nimero de cheques sin
cargo y aumentaron también las comisiones “por aniversario®. %

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 ofras tasas pasivas, ello generd que para muchos
clientes las nuevas tasas fueran insuficientes para compensar los costos de emplear
cheques como medio de pago. Esta politica de los bancos en materia de cuenta de
cheques fue la que indujo a varios clientes a preferir el manejo de efectivo como medio
de pago, incrementando asi el uso y la demanda de billetes y monedas.
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Aunado a los factores anteriores y en tercer lugar, tenemos una reduccion en el uso de
tarjetas de crédito que se debié al incremento de la cartera vencida. Asi, entre
Diciembre de 1993 y Diciembre de 1994 el nimero total de tarjetas de crédito vigentes
se redujo en 4.7%.'#

Lo anteriormente descrito permite concluir que el incremento durante 1994 de los
billetes y monedas en circulacién (y por lo tanto de la base monetaria) se debi6 a un
incremento en su demanda causada por las razones antes expuestas y no
precisamente por una politica monetaria laxa.

Asimismo, los agregados monetarios M2 (conformado por el medio circulante o M1 y
los instrumentos bancarios con plazo de hasta un afio) y M3 (que incorpora a M2 y
adiciona a los instrumentos no bancarios con plazo menor a un afio), 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 minimo y
21.3% como maximo; mientras que las tasas de crecimiento en los mismo términos
para M3, se movieron entre un valor minimo de 14% y un maximo de 26.3%, ambos
maximos en cada afio fueron alcanzados en el dltimo mes de cada uno.

Con respecto al comportamiento del agregado monetario amplio M4 (integrado por M3
mas los instrumentos bancarios y no bancarios con plazo mayor a un afno y los fondos
del sistema de ahorro para el retiro), es importante mencionar que éste continué con
su tendencia de crecimiento iniciada desde cinco afios antes. De este modo, a lo largo
de 1994 M4 creci6é en términos reales a una tasa promedio anual de 14.2%. Asi el
saldo promedio de M4 como proporcion del PIB alcanzé en 1994 su nivel histérico mas
alto y se ubico en 51.1%.' (CUADRO 4.7)

¥ Ibid, pag. 72
' Ibid. pag. 75
" 1bid. pag. 78
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CUADRO 4.7
EVOLUCION DE LOS AGREGADOS MONETARIOS (1994)
(Tasa de Crecimionto Nominal Amual)
MES B M2 M3 M4
Enero 19.5 117 19.6 241
_ Febrero | 184 113 219 26.1
____ Marzo 203 15.6 21.6 252
| Abil_ | 145 133 40 | 180 |
. Mayo 124 11.1 14.5 179
~ Junio 10.6 12,6 152 17.8
Julio 10.2 14.0 159 17.9
Agosto g 1 17.9 2.0 173
Septiembre 102 18.9 19.5 198
~_Octubre 75 203 19.4 199
Noviembre 10.1 18.4 21.2 208
Diciembre 3.8 21.3 26.3 24.1
FUENTE: Banco de México. Indicadores Econ Smicos.
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i GRAFICA 4.4
’ Evolucién de los Agregados Monetarios 1994
30 - e

Tasa de Crecimiento Nominal Anual
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Es destacable el cambio que se observo en la composicion de M4 dentro de la cual es
de resaltar la mayor participacion que tuvo la captacion bancaria dentro de dicho
agregado, la cual se ubicd en 65.3% de participacion en el total de M4 para 1994.
Asimismo se observé una menor participacion de los valores del gobiemo dentro del
total de este agregado ubicandose en 20%; del mismo modo la participacion de los
valores privados no bancarios se redujo en relacion al afio pasado (1993) al pasar de
5.1% en ese aiio a 3.8% en 1994. Finalmente al tercer afio de su puesta en operacion,
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el Sistema de Ahorro para el Retiro (SAR) continué cobrando importancia dentro del
ahorro financiero, y su saldo de recursos captados se incrementé pasando de 2.7% en
1993 a 3.9% su participacion M4 en 1994. (CUADRO 4.8)

CUADRO 4.8
ESTRUCTURA DE LOS SALDOS DE M4
COMPARATIVO 1993 Y 1994
(% de Participacién )
CONCEPTO 1983 (%) 1994 (%)
| Total M4 100 I3 RO |1 e,
Billetes y Monedas G - S| (R ; .
__ Captacién Bancaria 643 65.3
Banca Comercial 575 | = S84
BancadeDesarrollo | 6.9 7.1
__Valores del Gobierno y 20.6 200
Valores Priv. No Bancarios 5.1 38
Fondos del SAR 27 3.9
FUENTE: Banco de Mésico. iIndicadores Econ dmicos.

# FINANCIAMIENTO INTERNO AL SECTOR PRIVAD

Durante 1994, el financiamiento intemo neto canalizado a los sectores publico y
privado a través del sistema financiero institucional, tuvo un aumento promedio de
19.7% en términos nominales y de 11.8% en términos reales. En ese mismo afio el
sector publico amortizd recursos al sistema financiero, mismos que fueron canalizados
al sector privado.” Cabe aclarar, que el financiamiento intemo total y el encaminado
al sector privado continuaron con su tendencia ascendente de los (ltimos afios, en
tanto que el financiamiento canalizado al sector pdblico se mantuvo en descenso.

En cuanto a la distribucion del financiamiento bancario entre empresas y personas
fisicas con actividad empresarial y personas fisicas que no declararon tener dicha
actividad, el primer grupo fue el que recibié6 mayores recursos durante ese afio.

Con referencia al financiamiento otorgado por la banca comercial, cabe mencionar que
en ese afio el 90% del crédito que obtuvieron las personas fisicas se destin6 a la
vivienda, mientras que los créditos orientados al consumo mostraron un incremento
poco significativo. (CUADRO 4.9)
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CUADRO 4.9
FINANCIAMIENTO OTORGADO POR LA BANCA COMERCIAL
AL SECTOR PRIVADO 1994
(Respecto al Mismo Rubro del Aito Anterior)
CONCEPTO TASA DE CRECHMIENTO REAL ANUAL
TOTAL 314
Empresas y personas fisicas con aclividad i
empresarial 38.7
Crédito 368
~ Valores 90.3
_Personas Fisicas i = — TT— ==
" Consumo 0.1 ]
"~ Tarjeta de Crédito =
" Bienes de Consumo Duradero 28 —=——
" Vivienda - 258
| Intermediarios Financieros No Bancarios 181
FUENTE: Banco de Méxco. indicadares Econ micos.

En relacion a la cartera vencida de la banca comercial (incluyendo capital e intereses),
es importante mencionar que ésta siguid aumentando y el coeficiente de la misma
respecto a la cartera total pasé de 7.2% en Diciembre de 1993 a 8.3% en el mismo
mes de 1994. Es pertinente especificar que, dentro de las aclividades 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 mas aumento
durante 1994, y los saldos de las tarjetas de crédito; son las aclividades principales
que tuvieron los mayores incrementos en sus saldos de cartera, por lo tanto figuran
entre las actividades con un elevado porcentaje de carteras vencidas.'®

1 1bid, pag, 80
2 Ibid, pag. 82-86
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> LA POLITICA MONETARIA EN 1995

Al igual que en el affo pasado, la estrategia econémica instrumentada para 1995, tuvo
como prioridad el abatimiento de las presiones inflacionarias que, a su vez, hace
combinacién 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 autbnomamente su propio crédito y, por lo tanto, de determinar la politica
monetaria. No obstante lo anterior, existe cierta dependencia de ésta ditima y el

régimen cambiario en vigencia.

# POLITICA CAMBIARIA

Es importante recordar las condiciones del mercado cambiario en 1994. La
devaluacion del peso mexicano ocurrida en Diciembre de ese afio, combinada con los
bajos niveles de reservas intemacionales y la enorme y creciente movilidad que
mostraron los flujos extemos de capital, hicieron necesario y conveniente la adopcion
de un régimen cambiario de flotacion en el cual el Banco Central no tiene la obligacion
de intervenir en el mercado de divisas y ello genere efectos en la conduccién de la
politica monetaria, dado que asi el objetivo de la misma ya no es mas el
mantenimiento del precio de la moneda nacional a un nivel determinado o dentro de un
rango, a pattir de ese entonces el tipo de cambio seria determinado por las fuerzas del
mercado.

En un régimen cambiario de libre flotacion, 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 fraves de esto, sobre la trayectoria del nivel general de precios.

# ACCIONES DE POLITICA MONETARIA

Las acciones y medidas de politica monetaria que se adoptaron para 1995, se vieron
resumidas en la formulacién del programa monetario para ese afio, en el cual se
establecié lo siguiente:
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= 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 maximo, por lo cual se advirti6 que la expansion del crédito intemo seria
menor.

= El crédito del Banco Central se manejaria cotidianamente, de modo tal que, la
oferta de dinero atendiera la demanda esperada del mismo cada dia.

= Durante los dias que ocurrieran vencimientos abultados de inversion extranjera en
papel gubemamental o bancario que no fueran renovados, el Instituto venderia
divisas de sus reservas. Asi ocurrié durante los primeros meses de 1995, dado
que persistié 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 presioné
al tipo de cambio, apreciandolo al generarse fugas de capital.

Asi, al difundirse entre los inversionistas el temor de la incapacidad de pago por parte
de nuestro pais, la presion sobre el tipo de cambio y las tasas de interés siguid
creciendo y como consecuencia, el tipo de cambio alcanzé un nivel de 7.55 nuevos
pesos (N$) por déblar el 9 de Marzo de 1995, mientras que la tasa de interés
interbancaria promedio (TIIP) alcanzé un nivel aproximado de 110%.'*

Cabe mencionar, que durante el primer trimestre de 1995 el pais tuvo que realizar
pagos al exterior por un total estimado de $12,942 millones de délares (mdd),
derivados de los siguientes conceptos: amortizacion de TESOBONOS en manos de no
residentes por 5,878 mdd, amortizacién de deuda publica extema por 3,390 mdd,
amortizacion de pasivos bancarios por 2,503 mdd y valores de empresas privadas no
bancarias por 1,171 mdd.™

Ademas, la caida de la actividad econdmica, el incremento de las tasas de interés asi
como la depreciacion del tipo de cambio, afectaron la capacidad de pago de las
empresas y familias endeudadas, lo cual se reflej6 en aumentos sustanciales de la
cartera vencida de la banca, ocasionando inquietud acerca de la solvencia de las
instituciones de crédito.

' Banco de México. Informe Anual 1995, pag. 68

™ idem.



La concurrencia de todos los factores antes descritos (depreciacion del tipo de cambio,
crecimiento de la inflacién y de las tasas de interés, amortizacion acelerada de pasivos
con el exterior, debilitamiento de las instituciones de crédito y la desaceleracion de la
actividad y crecimiento econémicos), dio lugar a que el programa econdémico 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
Econémica (AUSEE), surgiendo de ese modo el Programa de Accion para Reforzar el
AUSEE, cuyas siglas son PARAUSEE, con el cual se busco enfrentar las causas de la
inestabilidad financiera y tenia como elemento clave el anuncio de que, el problema de
las instituciones de crédito se resolveria a través de estrategias especificas para
sanear al sistema bancario y apoyar a los deudores.

Fue asi como, dadas las condiciones existentes, a principios de Marzo de 1995 y en el
marco del PARAUSEE, se decidid que en el corto plazo la politica monetaria se
orientaria a reducir la volatilidad del tipo de cambio y su depreciacién, para que con ello
se propiciara la disminucion de las presiones inflacionarias y de las tasas de interés, el
restablecimiento de los flujos de capital extemno hacia México y la reconstitucion de las
reservas internacionales del Banco de México.

Otra accion que se adopt6 en la instrumentacion de la politica monetaria a partir de
ese afio, fue una nueva medida consistente en un esquema de encaje denominado
“ENCAJE PROMEDIO CERO”, por medio del cual, los saldos deudores gque
aparecieran al cierre de cada jomada en las cuentas cofrientes de cada una de las
instituciones de crédito con el Banxico, tendrian que ser compensados con la
constitucién en otros dias de saldos acreedores en esas mismas cuentas, de por lo
menos igual monto. El incumplimiento de algin banco con la condicién descrita, lo
hacia acreedor a una penalizacion calculada con base en el morto faltante acumulado
y una tasa de interés equivalente a cuatro veces la tasa vigente de los CETES.

Es importante aclarar que, posteriormente en Agosto de 1995, se afiné este
mecanismo y se establecié que el cumplimiento de ésta condicién de saldo promedio
cero, deberia producirse cada 28 dias en la misma fecha para todas las instituciones
de crédito. Ademas, que la tasa que penalizaria a quienes no cumplieran seria de dos
veces la tasa vigente de CETES. Tiempo 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 adopté como medida adicional de politica monetaria a
partir de ese afo y facilité la conduccion y discrecionalidad de la misma.'® A este
mecanismo se le denominé también REGIMEN DE SALDOS ACUMULADOS.

El establecimiento de un limite al crecimiento del crédito intemo neto del Banxico y la
adopcién del nuevo esquema de encaje promedio cero, fueron medidas de gran
importancia en el manejo de la politica monetaria. Esto se ve reflejado en el hecho de
que a través de estas acciones, fue posible pasar de una politica monetaria que
actuaba fundamentalmente a través de la influencia directa del Instituto Central en la
determinacion de las tasas de interés, a una politica orientada al cumplimiento de
objetivos monetarios cuantitativos, cuyos resultados son las variaciones en las tasas
de interés.

Asimismo, y continuando con las acciones de la politica monetaria, el Banxico también

adopté 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:

= Modificaciones a la mecanica 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 influia en ellas al establecer niveles maximos y minimos. La medida
adoptada implicd, que en la actualidad, las tasas se determinen en las subastas
libremente.

= Reforma al sistema de pagos, limitando el acceso de los bancos comerciales al
crédito del Banxico en el franscurso de una misma jomada y ademas
condicionandolo a la constitucion de ciertas garantias.

= Impulso a los mercados de futuros y opciones del peso mexicano, dado que un
mercado eficiente de divisas es de gran utilidad para aminorar la volatilidad del tipo
de cambio reduciendo y/o eliminando los riesgos cambiarios.

= Nueva politica de informacion del Banxico, para que los agentes econémicos
puedan dar un mejor seguimiento a las acciones del Banco Central; entre otras
cosas, esta nueva politica incluye poner a disposicion del publico en general la
amplia base de datos del Instituto Central en Intemet .

¥ 1bid. pég. 72-74
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Fue de este modo y gracias a las acciones de politica monetaria, el anuncio del
PARAUSEE, la ratificacién del programa monetario, el establecimiento de esquemas
para resolver el problema bancario y los apoyos externos obtenidos, como se reafirmé
la estrategia de estabilizacién 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 mencioné en el parmrafo anterior, se vio
expresada en los siguientes hechos. La devaluacion del peso con respecto al dblar se
detuvo desde Marzo de 1995 para después mantenerse estable en el periodo que va
de Junio a mediados de Septiembre; la Banca Mexicana recobré en ese mismo
periodo su capacidad para renovar la mayoria de sus pasivos extemos y contratar
nuevos financiamientos; la proporcion de los inversionistas que acudian al Banxico
para la amortizacion de TESOBONOS en moneda extranjera se redujo, lo cual sugirié
que parte de los recursos pagados al vencimiento de esos instrumentos se estaba
reinvirtiendo en el pais; México recobré su acceso a los mercados financieros
intemacionales; ademas el Banxico logré acumular reservas internacionales por
aproximadamente 8,200 mdd debido a que se redujeron los pagos de deuda extema y
pudieron atraerse recursos extemnos adicionales, igualmente la tasa de interés mostrd
una tendencia declinante y disminuyeron las tasas de interés como resultado de
expectativas de inflacion 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 ofras cosas, las instituciones de crédito se vieron
obligadas a formar reservas prudenciales adicionales en moneda extranjera, para
respaldar su carlera de crédito denominada en divisas, para lo cual adquirieron
moneda foranea y ello presiond al alza el tipo de cambio.

Otro factor relevante que coadyuvé a romper con la relativa estabilidad, fue que en los
dos meses anteriores a Septiembre, se increment6 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 variacién del PIB respecto al mismo periodo del afio
anterior, resulté en una caida del 10.5%, mucho mayor que la anticipada, lo que
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perjudico las expectativas de una recuperacion econdémica, lo cual, aunado a la
depreciacién que sufrid el peso durante la mayor parte del mes de Septiembre de
1995, aceleré la ya rapida devaluacion del peso durante Septiembre y Octubre y
ocasionando que el tipo de cambio alcanzara por momentos, durante los primeros dias
de Noviembre niveles superiores a 8 pesos por dolar, mientras que la TIIP liego a
alcanzar ese mes casi 70%.'*

Todo lo descrito anteriormente, constituyd el escenario y el trasfondo econémico en
1985, en el cual se instrumentaron las ya mencionadas acciones y medidas de politica
monetaria, y a pesar de las cuales, durante ese afio, los deudores y los intermediarios
financieros atravesaron por una situacion dificil y las autoridades consideraron
conveniente apoyarios, a través de que el Banxico otorgara créditos por medio del
Fondo Bancario de Proteccién al Ahorro (FOBAPROA) por 37,975 mdp y el Fondo de
Apoyo al Mercado de Valores (FAMEVAL) por 1,983 mdp.'”

# INFLACION, CREDITQ INTERNQ NETO Y TASA DE INTERES

El objetivo primordial del programa monetario para 1995 fue contramrestar los efectos

inflacionarios de la devaluacién. 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

inflacion, son los que se mencionan a continuacion:

= El tipo de cambio promedio durante 1935 que fue de $6.41 por délar, fue superior al
previsto de $6.00,

= La tasa de inflacibn mensual de Diciembre fue mayor que la estimada
originaimente, debido a que una parte de las medidas que inciden sobre los precios
y que estaban planeadas en el programa econémico para 1996, entraron en vigor
durante aquel mes. Las medidas referidas fueron el incremento al salario minimo de
10% y el ajuste de 7% en algunos precios y tarifas del sector publico-

2 1bid. pag, 78-83

7 1dem.
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= Otro factor que incidi6 en las presiones inflacionarias, fue que durante Noviembre y
Diciembre de 1995 el peso mexicano se deprecié sustancialmente por efecto de
factores especulativos.

Por otro lado, cabe mencionar que el programa de politica monetaria para 1995
también consideré el comportamiento del CREDITO INTERNO NETO y el
cumplimiento por parte del Banxico del limite establecido en su crecimiento. Cabe
mencionar que, dado el esquema de flotacion vigente en México, la base monetaria es
modificada por el manejo discrecional del crédito intemo neto del Instituto Emisor, de
ahi que éste juegue un papel preponderante en la constitucién de un ancla que sujete
la evolucién de los precios.

Con el objeto de construir la referida ancla, a principios de 1995 la autoridad monetaria
decidio fijar un limite en el crecimiento del crédito intemo 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%. '®

Posteriormente, a la luz de nuevas proyecciones mas precisas, la Junta de Gobiemo
del Banxico decidi6 disminuir dicho limite a 10,000 mdp, mismo que se ratificé no
como meta, sino como valor maximo advirtiéndose con ello que la expansion del
crédito intemo seria 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."*

En lo que respecta a la evolucién de las TASAS DE INTERES durante 1995, podemos
decir que éstas se incrementaron sustancialmente, ya que su promedio anual pasé de
ser de 14.10% en 1994 a 48.5% en 1995 y, durante ese afio, mostrando elevaciones
que llegaron a alcanzar como maximo 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 4.10)

" Ibid. pag. 65-66
" Ibid. pag. 86
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CUADRO 4.10
TASA DE INTERES CEVES 28 DiAS (1995)
{Promedio Mensual y Total Anual)
MES (%)
|____Enero 1713
_Febrero 41.7
Marzo 69.5
Abril 74.8 =
Mayo 59.2
Junio 473
Julio 40.9
Agosto  § 35.)
Septiembre 35
Octubre 40-3
MNoviembre 53_2
Diciembre 86
Promedio 48.5
FUENTE: Banco de México. Indicadores Econ Smicos.
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En suma, en lo que hace referencia a la politica monetaria para ese afio, es importante
mencionar que ésta continué con su estrategia primordial de abatir las presiones
inflacionarias, pero ademas, y expuesto claramente en el programa econdémico para
1995, hacer frente a la crisls desencadenada en el afo anterior; para lo cual, se hizo
necesario que la aplicacion de la politica monetaria fuera de acuerdo con el logro de
estos objetivos y que por lo tanto tuviera un caracter restrictivo que se implantd
fundamentaimente mediante la restriccion conslderable del crédito intemo neto.
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L4 CION DE LO. M ARIOS

Durante 1995, la BASE MONETARIA aument6 9,874 mdp, mientras que los billetes y
monedas en circulacién lo hicieron en 9,889 mdp, la minima diferencia entre estas dos
cifras se explica porque bajo el régimen de encaje promedio cero los bancos no
requieren mantener depésitos en el Banco Central, por lo cual el comportamiento de la
base monetaria en dicho periodo dependi6 casi en su totalidad del medio circulante,
esto es, de los billetes y monedas en circulacion. (CUADRO 4.11)

CUADRO 4.11
BILLETES Y MONEDAS Y BASE MONETARIA (1995)
(Vasa de Crecimiento Nominal )
MES BILLETES Y MONEDAS BASE MONETARIA
Enerc 21.2 204
. Febrero 18.6 - 188
Marzo 10.1 8.8
Abril 13.4 13.5
__ Mayo 8.0 8.5
Junio 10.2 8.4
Julio 35 6.5
Agosto 8.1 8.1
Septiembre 74 78
Octubre 8.5 83
Noviembre 8.8 9.1
Diciembre 169 17.3
FUENTE: Banco de México. indicadores Econ Smicos.
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El monto de los billetes y monedas en circulacion esta integrado por los demandados
por el publico y los que se mantienen en las cajas de los bancos. El saldo de estos
ultimos representa poco menos del 10% del total, por lo que la evolucion del monto de
los billetes y monedas en circulacion se explica principalmente por la demanda de
estos medios de pago por parte del publico.

Al analizarse el comportamiento de los billetes y monedas en circulacién durante 1995,

destacan dos fenomenos:

= La caida del saldo de los billetes y monedas en circulacién en el periodo Enero
Noviembre fue mayor y més prolongada que las observadas en los afios anteriores,
en razén de factores, tales como: la débil actividad econémica, el gran aumento de
las tasas de interés, la caida de los salarios reales y el aumento del desempleo, que
dieron lugar a una menor demanda de dichos medios de pago, y

= El aumento estacional de la demanda de billetes y monedas que se observa en
Diciembre de cada afio fue anormalmente alto en 1995.

Ahora estudiaremos la evolucion del agregado monetario M1. El medio circulante en
1995 aumentd 6,356 mdp que provino de un aumento de 8,801 mdp en los billetes y
monedas en poder del poblico y una disminucion de 2,445 mdp en los saldos de las
cuentas de cheques.'*®

El saldo de las cuentas de cheques en moneda nacional se redujo durante este afio
por factores que incidieron de la misma manera en la reduccion de la demanda de
billetes y monedas, entre los que podemos destacar los menores niveles de actividad
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 aclaracion que los saldos de las cuentas de
cheques en moneda extranjera mostraron un aumento continuo a lo largo del afio.

10 hid. pag. 110
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Por su parte, el agregado M2 tuvo un comportamiento cuyas tasas de crecimiento se
movieron entre 22.5% como valor minimo y 38.7% como maximo, mismo que se
present6 en el mes de Diciembre de 1995.

Asimismo, el agregado M3 también tuvo un comportamiento que se ubico en un valor
minimo de 18.4% a un maximo de 26.0% en sus tasas de crecimiento nominales
anuales a lo largo de 1995.

En relacion al comportamiento del agregado monetario amplio, M4, es importante
mencionar que éste rompié con su tendencia de crecimiento debido a la caida real de
los instrumentos financieros. Asi, el agregado monetario M4, mostré una disminucion
en términos reales de 20.6% y se redujo también su saldo como proporcion del PIB,
pasando de 57.7% en 1994 a 55.7% en 1995. La evolucion de los agregados
monetarios se muestra en el siguiente cuadro. (CUADRO 4.12)

CUADRO 4.12
EVOLUCION DE LOS AGREGADOS MONETARIOS (1995)
(Tasa de Crecimiento Nominal Anual)

MES M1 M2 M3 W
_____Enero -4.1 252 . EN - 7 ;
__ Febrero 8.7 263 21.6 188 |
Marzo -13.8 262 238 213

__Abiil -11.3 22,5 23.0 206

__ Mayo -11.6 25.7 29 225

Junio -10.9 269 223 220
___Julio 80 280 208 | 211

Agosto | 7.1 27.2 18.4 21.2

Septiembre -6.2 273 | - 19.5 21.6

. Octubre 0.2 298 21.8 3.9
Noviembre 08 f 352 253 25.6 -

Diciembre 7.0 38.7 19.3 20.7

FUENTE: Banco de México. Indicadores Econ micos.
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GRAFICA 4.7

Evolucién de los Agregados Monetarios 1995
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Tasa de Crecimiento Nominal Anual

Con referencia a la composicion de M4, es de resaltar la disminucion de la
participacion de los billetes y monedas, la cual fue de 7% en 1994 y para 1995 se ubico
en 6.8%. Ademas, es relevante el crecimiento que tuvo la captacion bancaria, puesto
que la participacion que tuvo este rubro dentro de dicho agregado para ese aiio, se
elevd considerablemente para ubicarse en 73% comparado con el 65.3% logrado en
1994. De igual forma, se observé una caida en la participacion de los valores del
gobiemo dentro de la totalidad de M4, colocandose en 11.9% para este afio mientras
que para el afio pasado esta participacion fue de 20%. Es importante sefialar que esta
menor aporiacion a M4 se debi6 a la caida de la inversion de los extranjeros en valores
del gobiemo, esto es, cayeron las tenencias de los inversionistas extranjeros y no huba
un aumento proporcional de estas tenencias en los residentes nacionales. Por su
parte, la participacion de los valores privados no bancarios, es decir la captacién no
bancaria, se redujo en relacién al afio pasado, ubicdndose para aquel afio en 3.8%,
mientras que para 1995 fue de 2.5%. Finalmente, los fondos del SAR y su participacion
en el agregado méas amplio, se incrementaron en 1995 y su participacion fue de 5.6%.
(CUADRO 4.13)



CUADRO 4.13
ESTRUCTURA DE LOS SALDGS DE M4
COMPARATIVO 1994 Y 1995
(% de Participacion )
CONCEPTO 1994 (%) 1995 (%)

 Total M4 100 100
__Billetes y Monedas 70 68
__Captacion Bancaria 65.3 730
~ Valores del Gobierno 20.0 e

Valores Priv. No Bancarios 38 L

Fondos del SAR 39 5.6
FUENTE: Banco de México. iIndicadores Econ Ymicos.

# FINANCIAMIENTO INTERNO AL SECTOR PRIVADO

A lo largo de 1995, el saldo del financiamiento intemo neto canalizado a los sectores
piiblico y privado a través de la banca y mediante la colocacion de valores, se redujo
23.6% en términos reales de Diciembre de 1994 al mismo mes de 1995. Asi, el
financiamiento intemo total como proporcion del PIB se contrajo. Cabe sefialar que el
financiamiento intemo canalizado al sector privado cayé 18% en términos reales y el
financiamiento bancario destinado a ese mismo sector decrecid y su tasa de
crecimiento se ubico en -16.9% en los mismos términos, mientras que el saldo de la
cartera vencida aumenté 21% real en dicho afio."' (CUADRO 4.14)

La caida del saldo real del financiamiento al sector privado fue determinado por
diversos factores, entre los que figuran los que mencionaremos a continuacion.

La oferta de fondos prestables en la economia se vio afectada enormemente durante
1995 por la drastica caida del financiamiento extemno hacia nuestro pais. Por otro lado,
habia faltantes de capital en los bancos comerciales por lo que se vieron obligados a
incrementarios o bien reducir sus activos de riesgo, lo que contrajo sus ofertas de
crédito.

" Ibid. pag. 116-118
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CUADRO 4.14
FINANCIAMIENTO OTORGADO POR LA BANCA COMERCIAL
AL SECTOR PRIVADO 1985
(Respecto ai Misme Rubro del Afic Anterior)
CONCEPTO TASA DE CREC/MIENTO REAL ANUAL
TOTAL -16.9
Empresas y personas fisicas con actividad =
empresarial -18.5
" Cradito B
Valores 106.0
‘Personas Fisicas 115 B
| Consumo 435
Tarjeta de Crédito ~40.7
il Bienes de Consumo Duradero 49.1
Vivienda 26
Intermediarios Financieros No Bancarios -22.3
FUENTE: Banco de México. Indicadores Econ dmicos.

Oftros factores que incidieron fueron la percepcion de una menguada capacidad de
pago de los potenciales deudores, la cartera vencida de la banca que aumenté de
manera acelerada, elevadas tasas de interés, gran endeudamiento por parte de
empresas y familias por un lado y por ofro su debilidad de ingresos, escaso
financiamiento a través de fuentes no bancarias, caida de los salarios reales, mayor
nivel de desempleo, caida de las ventas y de los ingresos de las empresas, todos
ellos elementos que explican la reduccion del financiamiento intemo neto.

La crisis econémica iniciada a finales de 1994 con la devaluacion del peso mexicano
tuvo importantes repercusiones sobre la salud del sistema financiero nacional. El
ajuste cambiario, las depreciaciones subsecuentes de la moneda nacional, el impacto
negativo de la amortizacion acelerada de pasivos con el exterior, la desaceleracion del
crecimiento econémico en combinacion con el sobreendeudamiento de empresas y
familias, provocaron un aumento sin precedente en la cartera vencida de las
instituciones de crédito y un descenso de sus niveles de capitalizacion, colocandolas
en una situacion poco sofida.

158



Adicionalmente, continudé el incremento de las presiones inflacionarias, el drastico
crecimiento de las tasas de interés y la disminucion de la actividad economica,
deterioraron a'un mas la calidad de la cartera de los bancos, convirtiéndose este
problema en el efecto mas severo de la crisis. Debido a lo anterior, el nivel de
capitalizacion de las instituciones bancarias descendié y las autoridades, a lo largo de
1995, pusieron en marcha un amplio paquete de medidas para enfrentar esta situacion.
Entre los programas de saneamiento bancario y apoyo a deudores estuvieron: el
programa de capitalizacién temporal (PROCAPTE), la reestructuracion de créditos en
unidades de inversion (UDI’s), el programa de fortalecimiento de capital con compra
de cartera para lo cual se cre6 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 afios anteriores al
mismo, la prioridad al instrumentar la politica monetaria y, por ende, el propésito
fundamental del programa monetario fue abatir la inflacion y asi coadyuvar al
cumplimiento del objetivo fundamental del Instituto Emisor de promover la estabilidad
del poder adquisitivo de la moneda nacional. A continuacién, estudiaremos los
elementos mas importantes relacionados con la puesta en marcha de las acciones de
la politica monetaria.

# POLITICA CAMBIARIA

Es muy importante estudiar las condiciones del mercado cambiario, ya que existe una
estrecha relacion entre la politica cambiaria adoptada y la politica monetaria a
instrumentar. Como se recordara, durante 1995 se produjo una fuerte disminucién,
incluso reversién, de los flujos netos de capital del exterior hacia México. En virtud de
esto, el tipo de cambio se depreci6 de modo considerable, impactando al peso
mexicano y devaluandolo. La devaluacién provocé de inmediato un significativo repunte
de la inflacion y de las expectativas inflacionarias.

De hecho, algunos de los problemas mas graves que enfrenté la economia mexicana a
lo largo de 1996, estuvieron asociados a la inflacién y a las expectativas sobre su

evolucién futura. Con el repunte de la inflacion 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 inversion y a la capacidad
de gasto de muchas familias y empresas que se encontraban endeudadas.'*?

# ACCIONES DE POLITICA MONETARIA

Las acciones y medidas de politica monetaria que se adoptaron para 1996, fueron
sintetizadas en la elaboracién del programa monetario para ese afio. El propoésito
especifico del programa monetario para 1996, fue contribuir al abatimiento de la
inflacién de 51.97% que se registré en 1995 para ubicario en 20.5%. Esta fue la tasa
que se estipul6 en el documento “Criterios Generales de Politica Econémica”, enviado
por el Ejecutivo Federal a la H. Camara de Diputados en Noviembre de 1995.

Cabe sefialar que para la formulacién del citado programa, el Banxico estimo la
trayectoria probable de la demanda de base monetaria para el afio. De estos ejercicios
de estimacién, resulté que el incremento de la base monetaria seria de 18,000 mdp.
Ademas de establecer un objetivo respecto del incremento de la base monetaria, el
Banco Central determind limites trimestrales para las variaciones de su crédito intemo
neto.

Para la consecucion de la trayectoria de la base monetaria prevista para 1996, el

Banxico aplicé las medidas que a continuacién 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 crédito primario para
procurar el orden en los mercados financieros y de cambios.'*

Las acciones en el mercado de dinero por parte del Instituto Central, han consistido en
el ajuste del saldo acumulado de las cuentas cormientes que el Banxico lleva a los
bancos comerciales; que, como se recordara, en Marzo de 1995 fue adoptado este
esquema denominado encaje promedio cero.

' Banco de México. Informe Anual 1996, pig. 76

¥ Idem.



Es importante mencionar, que dentro del régimen cambiario de flotacién vigente en
México, el Banco Central conduce su politica monetaria teniendo como objetivo
intermedio a la base monetaria. Cabe aclarar, que una consecuencia muy importante
de este amreglo es que tanto el fipo de cambio como las tasas de interés quedan
determinados 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
politica monetaria, tanto en las tasas de interés como en el tipo de cambio con el
objeto de coadyuvar al logro de la meta de inflacion 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
principaimente 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 decidié 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 provocd una apreciacion del tipo de cambio y una
reducciébn sumamente rapida de las tasas de interés, a lo que el Banxico respondio
dejando ligeramente en corto al sistema, con lo que ejercio cierta influencia a la alza
en las tasas de interés.

2.- Junio de 1996. El Instituto Central decidié aumentar el corto de la banca, debido a
que la incertidumbre sobre la politica monetaria de los EEUU provocé aumentos
considerables de las tasas de interés de los bonos del tesoro de dicho pais, lo que
derivé en una rapida y considerable depreciacién de nuestra moneda nacional. En ese
sentido, se juzgd conveniente tratar de moderar la tendencia al alza que mostraba el
tipo de cambio. Durante la segunda quincena de Agosto se termind con la postura de
aumento del orto.

3.- Octubre de 1996. A mediados de este mes, el Banxico puso un corto de 20 millones
de pesos, en virtud de la rapidez con la que se estaba depreciando el tipo de cambio.
La autoridad monetaria central tomé esta decisién debido a qué un ascenso grande y
abrupto de este importante precio, podia haber tenido consecuencias inflacionarias que
hubieran hecho mas dificil el descenso de las tasas de interés. En esta ocasion, el
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corto fue revertido a finales de Noviembre, una vez que el tipo de cambio del peso
respecto al dolar se estabilizo.'**

# INFLACION, CREDITO INTERNQ NETO Y TASA DE INTERES

El programa monetario para 1996 puede ser evaluado desde la perspectiva del
cumplimiento de su objetivo primordial, a saber: que la politica monetaria contribuyera
al abatimiento de la tasa de inflacién, 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 tiene 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 evolucion de los precios. En el caso particular de la economia
mexicana, los factores que mas afectan la evolucion de la inflacion, que resultan de
decisiones administrativas y que por lo tanto son ajenas al alcance de la politica
monetaria, son los ajustes abruptos al salario minimo y a los precios y tarifas puablicos.

La variacién acumulada del INPC durante 1996 fue de 27.7%, porcentaje superior en

7.2 puntos porcentuales a la inflacion prevista en el programa econémico para ese

afo. Los principales elementos que explican dicha diferencia son:

= Depreciacién del peso durante los tltimos meses de 1995 sustancialmente mayor a
la prevista

= Aplicacion, hasla fines de Diciembre de 1995, de los aumentos de precios, lo cual
incidié méas sobre la inflacién del afo que se esta estudiando que sobre la de 1995.

= Aumento del salario minimo de 12% decretado en Abril, el cual resulté dos puntos
porcentuales mayor al originalmente pactado

= Incrementos sustanciales de los precios de algunos productos agricolas a
consecuencia de la sequia que hubo en el pais durante los primeros meses de 1996
y de la pronunciada elevacion de los precios intemacionales de los granos.

= Los ajustes efectuados en Diciembre de 1996 a los precios y tarifas publicos y al
salario minimo."'*®

¥ Ibid. pag, 89-91.
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A pesar de la diferencia entre la inflacion originalmente prevista para el afio y la
observada, el avance en el abatimiento de la misma fue muy significativo, ya que la
tasa de inflacion de 1996 fue casi la mitad de la correspondiente en 1995, ademas de
que las expectativas inflacionarias también se manifestaron a la baja.

En lo que respecta al comportamiento del CREDITO INTERNO NETO, debe
mencionarse que la trayectoria de ese concepto a lo largo del afio se explica por la
evolucion tanto de la base monetaria como de los activos intemacionales netos. En
1996, los activos internacionales netos (expresados en moneda nacional), aumentaron
en mayor medida que la propia base monetaria, lo que implicé que el crédito intemo
neto tuviera que contraerse para mantener a la base monetaria en su trayectoria
“deseada.

Durante 1996, el crédito intemo neto del Banxico se mantuvo por debajo de los limites
establecidos en el programa monetario para dicho afio. En el periodo Enero -
Diciembre del citado afio, este crédito mostré una reduccion de 28,260 mdp.'*

En relacion al comportamiento de las TASAS DE INTERES, cabe mencionar que,
como resultado del abatimiento de la inflacién, 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 politica monetaria durante 1996, es importante
mencionar que ésta a lo largo de este afo, al igual que en anteriores, se encuentra
orientada y enmarcada en una estrategia econémica definida desde aifios atras y cuyo
objetivo fundamental es abatir las presiones inflacionarias. Por lo anterior, el Banxico
se ha dado a la tarea de aplicar una politica monetaria prudente que contribuya a
disminuir la inflacion y las expectativas inflacionarias, para lo cual la autoridad central
en México aplica su politica monetaria con caracter restrictivo a través del régimen de
saldos acumulados.

' Ibid. pag. 93-94
Y Ibid. pag 85-86
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CUADRO 4.15
TASA DE INVERES CEYES 28 DIAS (1996)
(Promedio Mensual y Yotal Anual)
MES (%)
__Enero 410
Febrero 386
Marzo 41.5
Abril 352
Mayo 28.5
Junio 278
Julio 313
Agosto 26.5
Sepliembre 239
Octubre 258 o—
Noviembre 29.6
Diciembre 272
Promedio 31.4
FUENTE: Bonco de México. Indicadores Econ Smicos.
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# EVOLUCION DE LOS AGREGADOS MONETARIOS

La evolucién de la BASE MONETARIA a lo largo de 1996, se manifesté de acuerdo
con lo establecido en el programa monetario, que se dio a conocer en Enero del
mismo afio. Al término de 1906 el saldo de la base monetaria cermd en 83,091 mdp, lo
que se expresd en un crecimiento de 17,182 mdp en relacién con su saldo de clerre
del afio 1995. Cabe aclarar que, la variacion de la base para todo el afio 1996 fue
ligeramente inferior a los 18,000 mdp anticipados por el Banxico en su programa
monetario.'"

Por su parte, el saido de los billetes y monedas en circulacién fue también de 17,182
mdp. La coincidencia entre esta cifra y la comespondiente a la de la base monetaria se
explica por la aplicacién del régimen de encaje promedio cero. Asi, |a trayectoria de la
base monetaria en el citado afio dependi6 de la evolucién del monto de los billetes y
monedas en circulacién. {CUADRO 4.16)

CUADRO 4.16
BILLETES Y MONEDAS Y BASE MONETARIA (1996)
(Tasa de Crecimiento Nominal )
MES BILLETES Y MONEDAS | BASE MONETARIA
...... _Enero 12.5 13,2
__ Febrero 149 16.1
Marzo 227 219
Abril 17.7 202 i
Mayo 32.7 31.0
_ Junio 30.6 % BP8
Julio 28.5 282
___Agosto B4 | T
Septiembre 270 305
__ Octubre 30.5 S (- . S
Noviembre 30.4 293
Diciernbre 222 25.7
FUENTE: Banco de México. Indicadores Econ Smicos.

' Ibid. pég. 81



12 /_\\/"* ——
EET:_,,/

1] 5]

T T O L O

BASE MONET,
| e

Al considerarse el comportamiento de los billetes y monedas en circulacion en 1996,
se concluye que dicho comportamiento sigui¢ el patrén de estacionalidad de aftos
anteriores, en los cuales, el saldo de billetes y monedas fiende a contraerse en los
primeros meses del afio para después permanecer relativamente estable hasta finales
de Octubre y durante los Gitimos dos meses del afic se observa una importante
expansion de la demanda de billetes y monedas.

En el afio que estamos analizando, existieron faciores que causaron una menor
demanda de billetes y monedas. Entre esos factores podemos citar la caida de los
salarios reales y el uso mas frecuente de las tarjetas de débito.'®

Con relacién al agregado monetario M1, 0 medio circulante, podemos mencionar que
el aumento de éste durente 1996 fue de 67,300 mdp, el cual se explica por un aumento
de 13,400 mdp de los billetes y monedas en poder del publico, otro de 45,800 mdp de
las cuentas de cheques en moneda nacional y uno més de 8,100 mdp de las cuentas
de cheques en moneda extranjera.’*®

Es importante mencionar que dentro del comportamiento de M1 las cuenias de
cheques en moneda nacional se recuperaron nolablemente en 1998, y los factores que
explican esta recuperacion son:

M bid. pag. 83
1 Ihid, pag. 108
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= El diferencial entre el rendimiento de dichas cuentas de cheques y el ofrecido por
otros instrumentos de corto plazo se estrechd, lo que favorecié que el publico
transfiiera hacia esas cuentas de cheques parte de los recursos que tenia
invertidos en oftros instrumentos financieros.

= Durante 1995 las empresas redujeron su capital de trabajo, incluyendo los saldos
en cuentas de cheques, en respuesta a la severa contraccion de la actividad
econémica y a los problemas de liquidez de ese afio. En 1996 las empresas
reconstituyeron su capital de trabajo gracias a la recuperacion econémica, 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 mostré un

aumento continuo a lo largo del afio

En forma complementaria al agregado M1, también se encuentran otros agregados
mas amplios, entre los que figuran los agregados M2, M3 y M4, cuya composicion
depende de los instrumentos financieros que incorporan.

Asi, en 1996 el agregado monetario M2 tuvo un comportamiento que varié entre una
tasa de crecimiento nominal minima de 27.9% registrado en noviembre y una tasa
méaxima de 39.5% que se present6 en Abril de ese afio. Del mismo modo, el agregado
M3 evoluciond dentro de una tasa minima de 19.9% en Enero y un valor m&ximo para
esa tasa de 33.6% en el mes de Agosto en el mismo afio 1996.

Finalmente, el agregado monetario mas amplio M4, mostré un saldo superior al del
ano anterior y un comportamiento ascendente en sus tasas de crecimiento nominal,
respecto al mismo mes del afio anterior, a lo largo de 1996, mostrando un valor
minimo de 22.2% y un valor maximo de 33.9%, tal como lo muestra el siguiente
cuadro. (CUADRO 4.17)
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CUADROD 4.17
EVOLUCION DE LOS AGREGADOS MONETARIOS (1996)
(Tasa de Crecimiento Nominal Amsal)

MES it M2 M3 M4
_Enero 15.0 349 19.9 222
Febrero 21.9 36.1 23.1 25.6
Marzo 352 36.5 232 257

Abril 390 39.5 X4 | 0 328

Mayo 41.8 388 309 - -2 .

Junio 44.6 370 303 ) [ A

Julio 41.0 368 329 339
Agosto | 41.1 364 334 333

Sepliembre 45.1 35.1 329 334
___Octubre 37.6 323 310 31.1
Noviembre 379 279 299 313
Diciembre 40.7 30.1 329 32.5
FUENTE: Bonco de México. indicadores Econ Ymicos.

RN R

Asimismo, y con respecto al agregado monetario M4, debemos mencionar que la
participacion de los billetes y monedas en poder del publico dentro de este agregado
continué decreciendo al pasar de 6.8% en 1995 a 6.4% en 1996. De igual manera, Ia
captacién bancaria mostré un descenso en su participacién al agregado monetario
amplio al pasar de 73 % en 1995 a 72.3% en 1996. Por su parte, las tenencias de
valores del gobiemo incrementaron su contribucién a M4 pasando de 11.9% en el afio
pasado a 12.7% en 1996, La captacion no bancaria continud reduciendo su porcentaje
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de participacion mostrado desde afios anteriores y ubicandose para 1996 en 1.8%
mientras que para 1995 fue de 2.5%. Finalmente, la participacion de los fondos del
SAR en el agregado monetario amplio continué creciendo y su aportacién fue de 6.9%
en este afno en comparacion a 5.6% que mostré el afio pasado. (CUADRO 4.18)

CUADRO 4.18
ESTRUCTURA DE LOS SAI DOS DE M4
COMPARATIVO 1995 Y 1996

(% de Participacién )
CONCEPTO 1885 (%) 1936 (%)}
5000 0 Y s |8 [0+ [N | i[53
Billetes y Monedas 6.8 6.4
Captacisn Bancaria 730 723
Vailores del Goblemo 11.9 127
| Valores Priv. No Bancarios 25 T R
Fondos del SAR 5.6 6.9

FUENTE: Banco de México. indicadores Econ dmicos.

# FINANCIAMIENTO INTERNO AL SECTOR PRIVADO

La crisis econémica iniciada a finales de 1994 con la devaluacion 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 manifesté un aumento sin precedentes
en la cartera vencida de las instituciones de crédito y un descenso en sus niveles de
capitalizacion, colocandolas en una situacién poco sélida.

En materia de financiamiento de la banca comercial al sector privado, cabe mencionar
que, todo este financiamiento de origen bancario canalizado a dicho sector, se redujo
en términos reales durante 1996. Especificamente, el saldo del financiamiento total
recibido por el sector privado a través de la banca comercial disminuyd 11.5% en
términos reales.

A lo largo de 1996, el financiamiento destinado por la banca comercial a las empresas,
personas fisicas con actividad empresarial y otros intermediarios financieros no
bancarios, se confrajo 13.2% en términos reales. Por su parte, el crédito a las
personas fisicas sufrié una contraccion real de 6.8% en el afio de estudio, destacando
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la disminucién del crédito otorgado a través de tarjetas de crédito y aquel destinado a
la adquisicién de bienes de consumo duradero, los cuales mostraron contracciones de
43% y 23% respectivamente. Asimismo, el crédito a la vivienda tuvo un crecimiento de
0.6%. (CUADRO 4.19)

CUADRO 4.18
FINANCIAMIENTO OTORGADO POR LA BANCA COMERCIAL
AL SECTOR PRIVADO 1986
(Respecto al Mismo Rubro del Afo Anterior)
CONCEPTO TASA DE CRECIMIENTO REAL ANUAL
TOTAL 1.5
‘Empresas y personas fisicas con actividad AF——
empresarial, Intermediarios Financieros No 132
Bancarios
‘Personas Fisicas 58
o me. |
Tarjeta de Crédito 430
Bienes de Consumo Duradero 230
Vivienda =" 06

FUBNTE: Bonco de Mésico. Indicadores Econ dmicos.

La reduccién 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 reduccion del financiamiento externo. En adicion, la
existencia de una percepcion por parte de los intermediarios financieros de una
capacidad de pago deteriorada de los usuarios potenciales de crédito y de falta de

Asi, en el transcurso de 1996 el coeficiente de cariera vencida a cartera total de ia
banca comercial continué creciendo, de modo que, este coeficiente de créditos al
sector privado no bancario otorgados por la banca comercial se incrementd y se ubico
en 21.5%'® Aunado a lo anterior, es importante resaltar que el financiamiento a través
de fuentes no bancarias fue muy escaso.

' Ibid. pég. 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 UDI's, se generaron
traspasos de cartera que ocasionaron que desde mediados de 1995 los balances
bancarios mostraran un perfil diferente, ya que aumenté en ellos la tenencia de titulos 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 titulos a cargo de FOBAPROA aument6 en
107,300 mdp lo que equivale a un aumento de 99.5% en términos reales, mientras que
la tenencia de CETES especiales aumenté en 109,000 mdp, lo cual equivale a 68.8%
de crecimiento real.

> LA POLITICA MONETARIA EN 1997

Durante 1997 la politica monetaria continué con su caracteristica y objetivo
fundamental de proseguir en la lucha contra la inflacién, considerando que esa es su
mayor contribucién al evitar sobresaltos econémicos en el pais y propiciando con esto
la estabilidad econémica. A continuacion, se estudiaran los aspectos mas importantes
de las acciones de la politica monetaria durante ese afno, asi como el comportamiento
de las variables monetarias mas significativas que muestran el resultado y la
contribucién que hace la politica monetaria al logro de su objetivo principal.

& POLITICA CAMBIARIA

Como se recordara, a partir de Diciembre de 1994 se adopt6 un régimen cambiario de
libre flotacién en México. Es muy importante recordar esto y a su vez estudiar el
mercado cambiario, ya que la politica 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 afio que se esta analizando, se utilizé un instrumento para operar en el mercado
de cambios, con el objetivo de equilibrar la oferta y demanda de moneda extranjera y
asi generar las variaciones deseadas en el tipo de cambio. Este instrumento se
denomina "Mecanismo de ventas contingentes de délares del Banco de México”, por
medio del cual el Instituto Central vende délares cuando el caso asi 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 empled este esquema. El 27 de Octubre por efecto
de la volatilidad en los mercados internacionales causada por la crisis de fos paises del
Sudeste Asiatico se aclivd el mecanismo. Ademas se volvi6 a activar tres dias
después el 30 de Octubre. La tercera ocasion fue el 6 de Noviembre. Posteriormente a
la aplicacién de este mecanismo, la cotizacién de la moneda nacional mostré una

tendencia a la apreciacion cerrando el afio a niveles cercanos de 8 pesos por délar.'™'

# ACCIONES DE POLITICA MONETARIA

Estudiaremos ahora las acciones y medidas de politica monetaria que se adoptaron en

1997, las cuales fueron presentadas en Enero de dicho afio cuando el Banxico mostré

los principales lineamientos de su programa monetario en el documento “Exposicion

sobre la Politica Monetaria para 1997". En dicho programa, se estipulaba como

objetivo coadyuvar al abatimiento de la tasa anual de inflacion a 15% al cierre de

Diciembre del citado afio.

Los componentes del citado programa fueron los que mencionaremos a continuacion:

= El Banxico se comprometid 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, el instituto se comprometié a no usar
“Largos” con la finalidad de disipar cualquier duda sobre si adoptaria una politica
monetaria expansiva.

= Asimismo, con el proposito de otorgar garantias de que no se generarian presiones
inflacionarias mediante la expansion indebida del crédito intemo neto del Banco
Central, se incorporaron en el programa monetario limites trimestrales a la variacion
de dicho crédito.

= Se establecid6 también un compromiso minimo de acumulacién de activos
intemacionales netos

! Banco de México. Informe Anual 1997, pag. 132
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= Finalmente, se estipul6é que el Banxico podia variar las condiciones de suministro de
su crédito intemo neto, poniendo “Corto” al sistema bancario para establecer el
orden en los mercados cambiario y de dinero. '*?

En lo que respecta a las acciones discrecionales adoptadas por parte del Banxico,
cabe sefialar que se dieron ajustes en la postura de la politica monetaria. En particular,
durante el primer semestre de 1997 hubo lapsos en que la cotizacion de la moneda
nacional se apreci6 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 flotacién cambiaria y de libre determinacion 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 rapida acumulacion 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 rapida acumulacion de activos intemacionales netos llevo al Banxico a contraer su
crédito intemo neto, lo que origind que desde principios del afio este rubro se
convirtiera en negativo. Lo anterior se derivo de la necesidad de refirar la liquidez
excesiva derivada de la acumulacién de activos del exterior para lo cual el Instituto
captd depoésitos de los bancos y vendié valores gubernamentales.

Por lo anterior, en los inicios de 1997, el Banxico comenzoé a realizar operaciones de
absorcion de liquidez mediante la captacion de recursos del sistema bancario. A finales
de Marzo y principios de Abril de ese afio, las tasas de interés interbancarias y la de
equilibrio empezaron a subir de manera desproporcionada, a pesar de que la
cotizacién del peso se estaba apreciando y las tasas de interés de los CETES se
encontraban relativamente estables.

2 |bid. pag. 93-94

173



Ante esta situacion, la autonidad monetaria central aplico diversas acciones tendientes
a restablecer el buen funcionamiento del mercado de dinero, entre esas medidas
encontramos las siguientes:

1.- Incrementar su caplacion de recursos a través de la venta de valores
gubemamentales y disminuirla mediante depositos de las instituciones de crédito, con
lo que contribuyé a reducir las presiones alcistas sobre las tasas de interés
interbancarias.

2.- Se ajustd el réegimen de encaje promedio cero, ampliando el tope maximo de los
saldos negativos que las cuentas de los bancos en el Banco de México pueden
alcanzar cada dia sin causar intereses. Esta ampliacion concedié capacidad a las
instituciones para incurrir en mayores sobregiros temporales, lo que les permite
obtener recursos para su inversion en situaciones de altas tasas de interés. Del mismo
modo en Mayo de 1997 se hizo lo propio con los limites aplicables a los saldos
positivos, de modo tal que, los limites en ambas direcciones se hicieron iguales.

3.- Para reforzar las medidas, en una ocasion el Instituto Central fij6 un techo a la tasa
de interés aplicable a sus operaciones pasivas a plazo de 24 horas. Dicho limite se
mantuvo vigente sélo durante un dia, pues esta accién fue suficiente para restablecer
rapidamente el orden en el mercado de dinero.'®®

Inmediatamente después de que el Banco de México adoptd las medidas antes
descritas, las tasas de interés se ajustaron a la baja. El efecto de estas medidas fue
que su aplicacién se interpret6é por el mercado como una sefial 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 opcion a utilizar
habria sido el “Largo”. Sin embargo, a principio de afio la Junta de Gobiemo de Ia
Institucion juzgd conveniente prescindir de ellos, pero para Septiembre se decidié dejar
sin efecto la renuncia temporal al uso de eslos instrumentos. El proposito fundamental
de los largos es transmitir informacion al mercado sobre la postura de la politica
monetaria, al igual que sucede con el uso del corto. La adopcion 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 reactivacién del uso potencial del largo tuvo un efecto transitorio en los
mercados, al reducirse ligeramente las tasas de interés y depreciarse el tipo de

174



cambio. Este resultado se consider6 logico, puesto que el citado anuncio no representd

un cambio fundamental en la postura de la politica monetaria.

# INFLACION, CREDITO INTERNQ NETQ Y TASA DE INTERES

A continuacién revisaremos la evolucion de la inflacion, el crédito intemo neto y las
tasas de interés para enteramos de su comportamiento y demostrar la aportacién de la
politica 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 politica monetaria contribuyera al
abatimiento de la tasa de inflacion (decrecimiento del INPC) al 15% en Diciembre de
1997. En ese afio, la inflacién anual disminuyé 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 afio se aproximd
bastante a la meta anual de 15%, se podia haber dado una mayor reduccion de la
inflacién en ese periodo, en virtud de la relativa estabilidad mostrada por el tipo de

cambio.

Sin embargo, el crecimiento del INPC durante 1997 resulté 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
basicos, tanto publicos como privados, tuvieron aumentos muy superiores a los
originalmente previstos. Los casos mas sobresalientes fueron los precios del
servicio telefénico local (62.5%), las tenencias y seguros de automoviles (47.1%),
los medicamentos (25.9%), el gas doméstico (29.1%) y la tortilla (24.4%)."*

En todo caso, el avance en la lucha contra la inflacion fue significativo, gracias a la
congruencia de las politicas adoptadas que tuvo efectividad para lograr un ajuste a la
baja de las expectativas inflacionarias.

' Ibid. pag. 111-113
™ Ibid, pag. 95
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Con relacion a la evolucion del CREDITO INTERNO NETO, debe sefialarse que
durante 1997 el saldo del mismo se mantuvo por debajo de los limites establecidos en
el programa monetario para dicho afo. Dicho limite pronosticaba una reduccion
minima de 74,500 mdp habiendo resultado finalmente en una contraccion de 81,056

mdp.'*®

En lo que respecta a la evolucion de las TASAS DE INTERES durante 1997, podemos
mencionar que, como resultado del abatimiento de la inflacion, del ajuste a la baja de
las expectativas inflacionarias y de la relativa estabilidad del tipo de cambio, aquellas
se redujeron de modo considerable. Ademas, es importante mencionar que en el
transcurso del afio de estudio, no sblo bajo el nivel de las tasas de interés, sino
también su variabilidad, ya que por lo que se observé en el afio, ésta ultima fue la mas
baja desde 1990. (CUADROQ 4.20)

En suma, durante 1997 la politica monetaria estuvo encaminada a abatir las presiones
inflacionarias. Es decir, la orientacion de esta politica a lo largo de este afio ha sido la
misma que ha mostrado a lo largo de los lres afios anteriores que hemos revisado,
que se enmarcan en la estrategia econémica cuyo objetivo prioritario es el combate a
la inflacion. En virtud de lo anterior, la Institucién Central se ha abocado a aplicar una
politica monetaria que coadyuve a disminuir Ia inflacibn y cuyo caracter es
mayoritariamente restrictivo que se expresa mediante la aplicacion de cortos al
sistema bancario.

* [dem.
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CUADRO 4.20
TASA DE INVERES CETES 28 DIAS (1997)
(Promedio Mensual y Total Anual)
MES (%)
___Enero 236
Febrero 198
Marzo 217
Abil 214
Mayo 18.4
Junio 202
Julio 188
Agosto 18.9
Septiembre 180
Octubre 179
Noviembre 20.2
Diciembre 18.9
Promedio 19.8
FUENTE: Bonco da México. Indicadores Econ Smicos.

GRAFICA 4.11
Tasa de Interés CETES 28 Dias 1297.
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# EVOLUCION DE LOS AGREG

NETARIOS

En el periodo que va de Enero a Diciembre de 1997, la BASE MONETARIA se
increment6 en 24,900 mdp, al pasar su salkdo 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
significo un crecimiento real en dicho lapso de 12%.'® Asimismo, es pertinente
mencionar que el saldo de la base monetaria coincidié, practicamente a lo largo del
afio, con el registrado por los billetes y monedas en circulacion, lo cual se explica por
el régimen de encaje promedio cero. (CUADRO 4.21)

CUADRO 4.21
BILLETES Y MONEDAS Y BASE MONETARIA (1997)
(Tasa de Crecimiento Noasinal )
MES BILLETES Y MONEDAS | BASE MONETARIA
. ____Enero 325 32.4
Febrero 31.6 N4
Marzo 265 337
Abril 33.4 36.4
Mayo 316 .33 ~
Junio 28.4 30.4
__Julio 3285 34.6
Agosto 315 352
Sepfiembre 30.1 313
Octubre 327 321
Noviembre § 285 =~} = 313
m i 29.7

Billetes y Monedas y Base Monetaria 1997

40
30.
Ezo
E 10
0 r
§ F A
_—
| BASE MONETARIA
| et
"% Ibid. pag. 101
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Es de vital importancia resaltar que la base monetaria durante la mayor parte de 1997,
excedi6 la banda dentro de la cual era probable que se moviera, segun el pronéstico
de su trayectoria diaria establecida en el programa monetario para dicho afio.

Sin embargo, el comportamiento descrito de la base monetaria no tuvo un impacto
inflacionario, puesto que su crecimiento (mayor al anticipado) no respondié a la
creacion de un exceso de oferta monetaria, sino de un crecimiento mayor al esperado
de la demanda de billetes y monedas.

Ademas, 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 dias de
1997. Esto significa que en ningin momento el Instituto Central modificé su postura de
politica monetaria, por lo que la evolucion observada en la base monetaria no fue
resultado de un relajamiento de la politica monetaria.

Lo que explica la evolucion descrita de la base monetaria, es que el incremento de la

demanda de dinero fue mayor al esperado, debido a los siguientes factores:

= El crecimiento econdmico en el afio (6.7%) fue superior al previsto de 4.5% cuando
se estimo la evolucion de la base monetaria para ese aiio.

= Las tasas de interés bajaron mas de lo que se supuso al formular el programa
monetario. El supuesto original era de una tasa de CETES a 28 dias promedio de
21.8%. El promedio observado fue de 19.8%. Estas menores tasas determinaron
que no se invirtieran los saldos de efectivo.

= Durante algunos dias se generd una demanda transitoria adicional de billetes y
monedas que no fue anticipada.

= Los gastos efectuados con motivo de las campafias politicas, con antelacion de las
elecciones federales de Julio de 1997, determinaron la transformacién de depositos
bancarios en billetes y monedas, ya que los partidos politicos necesitaban hacer
retiros de sus bancos para realizar pagos en efectivo.

= La caja de efectivo de los bancos aumenté con gran celeridad durante 1997, debido
al gran impulso que el sistema bancario le dio a las cuentas de ahorro. En adicion a
esto, esta el crecimiento de los cajeros automaticos y del nimero de sucursales
bancarias.
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Todos estos factores indujeron una mayor demanda de efectivo por parte de la

banca 157

Todo lo anteriormente sefialado, tuvo un efecto sobre la demanda de dinero primario,
que no fue plenamente valorado al estimar la trayectoria de esta demanda para 1997.

Con relacién al agregado monetario M1, encontramos que durante 1997 éste se
increment6 en 73,400 mdp, aumento que se explica por una expansion de 53,000 mdp
en las cuentas de cheques y de 20,400 mdp en los billetes y monedas en poder del
publico."®

Dos fueron los principales factores que estimularon el vigoroso crecimiento real de las
cuentas de cheques a lo largo de este afio: por un lado el diferencial entre el
rendimiento de los instrumentos de corto plazo y el de las cuentas de cheques continia
acortandose y por otro lado, la favorable evolucion de la produccion y la mayor
certidumbre en el ambito financiero consolidaron a las cuentas de cheques
empresariales como instrumentos de depdsito para capital de trabajo.

Por su parte el agregado M2, tuvo una evolucion que oscilé entre una tasa de
crecimiento nominal minima de 19.1% en el mes de Diciembre y un valor maximo de la
misma de 34.8% que se present6 en el mes de Enero.

Por otro lado el agregado monetario M3, mostré un comportamiento que se ubicé en
un rango cuyo nivel minimo de crecimiento fue de 27.5% y un nivel maximo de
crecimiento en términos nominales de 37.6%, mismos que se presentaron en el mes
de Diciembre y Junio de 1997 respectivamente.

Finalmente, el agregado monetario mas amplio M4, mostré una reduccion en sus
saldos en comparacioén con el afio anterior y se movié en sus tasas de crecimiento
nominal entre un valor minimo de 28% y un maximo de 35.6% que se manifestaron en
Diciembre y Junio, respectivamente. La evolucién de los agregados monetarios se
presenta en el siguiente cuadro. (CUADRO 4.22)

7 bid. pag. 103-104
"*¥ Ibid. pag. 134
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CUADRO 4.22
EVOLUCION DE LOS AGREGADOS MONETARIOS (1997)
(Tasa de Crecimlento Nominal Anssal)
MES M1 M2 M3 M4
____Enero 320 349 36.9 34.7
Febrero 389 344 373 354
Marzo 39.6 30.9 354 34.1
Abril 384 304 37.2 35.1
Mayo 39.2 29.4 36.4 345
Junio 38.6 27 37.6 35.6
Julio 39.5 239 342 338
Agosto 42.0 224 338 33.5
Septiembre 360 230 34.1 333
Octubre 37.4 242 352 337
Noviembre 372 239 330 326
Diciembre 289 19.1 275 280
FUENTE: Banco de México. indicodores Econ dmicos.
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Refiriéndonos ahora a la composicion del agregado monetario mas amplio (M4),
debemos decir que se observé un cambio en ella. Primeramente la aportacion de los
billetes y monedas continué decreciendo, pasando de ser 6.4% en 1996 a 6.3% en
1997. Por su parte, la captacion bancaria y su aportacion a este agregado, se redujo
nuevamente del afio anterior a éste. Esta reduccibn se puede explicar porque los
bancos comerciales al percibir perspectivas poco alentadoras, moderaron el ritmo de
captacion de recursos del piblico, lo que se expres6 en una menor captacion real
inducida ademas por el ofrecimiento de tasas de interés poco competitivas.

Del mismo modo, sobresalid por su crecimiento la contribucion del renglon conformado
por los valores del Gobiemo Federal, cuya participacién crecié pasando de 12.7% en
1996 a 16.6% en 1997. Asimismo, la captacion no bancaria también aumenté su
contribucion a M4 para ubicarse en 2.4% en 1997 con relacion al 1.8% que mostré en
1996. También es destacable el incremento en la participacion de los fondos del SAR,
mostrandose muy dinamica y pasando de 6.9% en 1996 a 8.5% en 1997. La
composicion del agregado monetario amplio se muestra en el siguiente cuadro.
(CUADRO 4.23)

CUADRO 4.23
ESTRUCTURA DE LOS SALDOS DE M4
COMPARATIVO 1996 Y 1997
(% de Participacion )
CONCEPTO 1996 (%) 1997 (%)
Jotal M4 = T 100 100
_Billetes y Monedas 64 0 63
__Captacién Bancaria L. - THY 663
Valores del Gobiemno 127 166
Valores Priv. No Bancarios 1.8 24
Fondos del SAR 4.9 8.5
FUENTE: Banco de México. iIndicadores Econ dmicos.

# FINANCIAMIENTO INTERNQ AL SECTOR PRIVADO

En tormo al financiamiento intemo total, encontramos que de Diciembre de 1996 al
mismo mes de 1997, el saldo de éste otorgado por ia banca comercial aumenté
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79,300 mdp, recursos que, debemos mencionar, fueron insuficientes para compensar
el incremento de los precios por lo que ese agregado sufrid una disminucién en
términos reales de 6.1%.

Una conclusién importante que se debe decir, es que la recuperacidn econémica de
1997 se dio sin el apoyo crediticio de los bancos comercisles. En efecto, el
financiamiento fresco oforgado en el afio por la banca al sector no bancario, aument
muy poco, lo cual demuestra que ese financiamiento se confrajo y que esta reduccion
estuvo determinada principalmente por la caida del financiamiento al sector privado.

Especificamente, del cierre de Diciembre de 1996 al cierme del mismo mes de 1997, el
saldo del financiamiento total recibido por el sector privado a través de la banca
comercial disminuyé 8.1% en términos reales. Asi pues, no obstante que en este afio
la economia nacional crecié aceleradamente y que se recuperd la captacion de la
banca comercial, el financiamiento de esta dltima al sector privado decrecib.
(CUADRO 4.24)

CUADRO 4.24
FINANCIAMIENTO OTORGADO POR LA BANCA COMERCIAL
AL SECTOR PRIVADO 1997
(Respacio al Mismo Rubro del Afo Anterior)
CONCEPTO TASA DE CRECIMIENTO REAL ANUAL
TOTAL -8.1
‘Empresas y personas fisicas con actividad
empresarial 94
Crédito N -8.9
" Valores 6.8 B
Personas Fisicas — =1 |
" Consumo 162
Tarjeta de Crédilo 87
Bienes de Consumo Duradero |  -20.3
" Vivienda =—agg— —
' Intermediarios Financieros No Bancarios 291
FUENTE: Banco de México. Indicadores Econ smicos.

183



El financiamiento destinado por la banca comercial a las empresas y a las personas
fisicas 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 las personas fisicas se redujo 3.1% real, en la cual fue
determinante la caida 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 UDI's y por cancelaciones de créditos previamente reestructurados.

Cabe hacer mencion que, las tasas activas a las que prest6é la banca del pais en
moneda nacional, siguieron siendo elevadas en 1997 y el diferencial entre estas tasas
activas en moneda nacional y su comparable en moneda exiranjera, fue en promedio
casi 10 puntos porcentuales. Este hecho, junto con la estabilidad del tipo de cambio,
incentivd al sector privado a la obtencion de recursos en el exterior. También otra
fuente altemativa al crédito bancario fueron los 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 crecié 8.4 puntos
porcentuales, para ubicarse al cierre de 1997 en 29.8%.

Ademas y con respecto a los programas de saneamiento bancario, es importante
aclarar que, durante 1997 la tenencia de la banca de titulos a cargo de FOBAPROA
aument6 en 68,900 mdp (20.1% real). En contraste, la tenencia de CETES especiales
por parte de la banca se redujo en 3,300 mdp, debido a que las cancelaciones de
estos titulos superaron los intereses devengados en el periodo. Dichas cancelaciones
se produjeron en la medida en que se han amortizado créditos denominados en UDI’s
que fueron estructurados durante 1995y 1996.



» LA POLITICA MONETARIA EN 1998

A lo largo de los cuatro afios que hemos estudiado, es indudable y claramente
identificable la estrategia econémica que se ha seguido en México, la cual ha
enfatizado y remarcado la consecucién del objetivo del abatimiento de la inflacion, 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 afio que a continuacién vamos a
estudiar, la economia internacional protagonizé una de las crisis financieras mas
graves en los ultimos afios. Como era légico, la magnitud y extension del problema
tomé por sorpresa a gobiemos, inversionistas e instituciones multilaterales. En el caso
especifico de nuestra economia, esta crisis tuvo dos manifestaciones 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 pais.

Se advirtié ademas que, dependiendo de la profundidad y duracion de la crisis externa,
podrian materializarse un menor crecimiento econémico, un mayor déficit en la cuenta
corriente y presiones inflacionarias adicionales,'®

Asimismo, es pertinente recordar que en la propia exposicién de la politica monetaria
para 1998, la Junta de Gobiemo del Banco de México establecié que esta Institucién
actuaria buscando en lo primordial reducciones sostenibles en el alza de los precios.

& POLITICA CAMBIARIA

Haciendo referencia a la politica cambiaria durante 1998, debemos decir que ante un
ambiente internacional adverso, que se manifesté debido a la crisis externa mundial, el
mercado cambiario de nuestro pais se vio muy involucrado y negativamente afectado,
hecho que se expres6 en la movilidad sufrida por el tipo de cambio a lo largo de todo
ese afio, pero particularmente en sus ultimos meses.

'** Banco de México. Informe Anual 1998, pag. 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 paises de
Latinoamérica con regimenes de tipo de cambio predeterminado. De esta manera, las
monedas de Venezuela, Colombia y Ecuador se vieron sujetas a grandes presiones,
pero el caso més relevante para la region y para México en particular, fue el de Brasil.
En ese sentido, los temores sobre la sostenibilidad del Real (moneda del Brasil),
redujeron aun mas los flujos de capital hacia América Latina, incluyendo a México, por
lo que las presiones sobre la cotizacion de la moneda nacional se intensificaron en el
contexto de un mercado cambiario bastante turbulento.'®

Cabe sefialar que la movilidad en el tipo de cambio estimulo la participacion de
especuladores, incrementando asi la volatilidad de nuestra moneda nacional. Aunado a
lo anterior, la cotizacion del peso mexicano también se vio afectada porque nuestros
mercados de cobertura cambiaria representaron, para muchos inversionistas
extranjeros, una buena posibilidad para cubrir los riesgos de una posible devaluacion
del Real brasilefio, ya que suponian que si la moneda brasilefia se llegaba a devaluar,
la cotizacion del peso se contagiaria y también habria una depreciacién abrupta del
mismo; por lo cual, la venta del peso a futuro mediante opciones representaba una
buena cobertura ante una devaluacion del Real.

Como reflejo de la volatilidad en el mercado cambiario y dada la incertidumbre de las
cotizaciones de las divisas latinoamericanas y en respuesta de la crisis financiera
intemacional, el tipo de cambi6 alcanzo el 10 de Septiembre un nivel de $10.64 por
délar, mostrando una depreciacion de 3% durante ese dia.

Por lo anterior, la Comisién de Cambios decidi6 que el Banxico interviniera en el
mercado cambiario, en complemento de las ventas de moneda extranjera que de
todas maneras hizo el Instituto emisor, mediante la operacion del mecanismo
automatico vigente desde Febrero de 1997. Gracias a esta intervencion, la estrategia
fue exitosa, pues se rompié la tendencia hacia una rapida depreciacién de la moneda
nacional.

1 [hid. pag. 115



# ACCIONES DE POLITICA MONETARIA

Las acciones y medidas de politica 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 afio. Este programa se disefié considerando que, lo mas
probable era que, la politica monetaria tendria que aplicarse en un ambiente
intemacional adverso. Por ello, en el programa se estableci6 el uso de reglas
especlficas para evitar la generacion de excesos de oferta de dinero y se previo la
posibilidad de ajustar la postura de politica monetaria, mediante acciones directas del
Banco Central en caso de que ocurrieran alteraciones inflacionarias sorpresivas. A
continuacién revisaremos los principales elementos del programa monetario para
1998.

En Enero del afo antes mencionado, el Banxico dio a conocer su programa monetario,

en el cual se fijo como objetivo coadyuvar al abatimiento de la tasa anual de inflacién a

12% al cierre del afio. Por otro lado, los elementos fundamentales del programa

fueron:

= Primeramente, el Banxico se comprometi® como regla general, a ajustar
diariamente la ofeta de dinero primario de modo tal que dicha oferta
comrespondiera a la demanda de base monetaria. La aplicacién estricta de esta
regla implica que el Instituto satisface pasivamente la demanda de base monetaria
que se le manifiesta.

= En segundo lugar, el Banco de Meéxico decidié divulgar la trayectoria diaria
esperada de la base monetaria para el afio. Como complemento a lo anterior, se
incorporaron en el programa monetario limites trimestrales a las variaciones del
crédito intermo neto y compromisos de acumulacion minima de activos
intemacionales.

= En tercer lugar, la autoridad monetaria se reservé el derecho de restringir su
postura de politica monetaria, en caso de que se presentaran circunstancias
inesperadas que asi lo ameritaran.

= Por ultimo, el Banxico enfatizé que se mantendria vigilante para detectar cambios
siibitos en el entomo econémico que pudieran afectar al objetivo de inflacion.'®!

19 Ibid, pag, 103
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En cuanto al desemperio del Banco de México en la aplicacion de la politica monetaria,
cabe resaltar que durante 1998 el Instituto respeté su regla de operacién basica de
ajustar diariamente la oferta de dinero a su demanda correspondiente. Ademas, a lo
largo del citado afio, en todos sus dias el Banxico tuvo una postura de politica
monetaria restrictiva, o cuando mucho neutral, lo cual se manifesté en el hecho de que
en su mecanismo de saldos acumulados que lleva al sistema bancario éste instituto
emisor oper6 con un objetivo negativo o bien de cero. Es decir, en ningiin momento
intentd inyectar mas 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 adopté la autoridad monetaria en el transcurso

de 1998, mencionaremos que entre ellas se encuentran las que a continuacion se

presentan:

= Al inicio del afo, los mercados financieros nacionales reaccionaron a la crisis
asiatica, a la expeclativa de que ésta se profundizara y al deterioro del mercado
petrolero. Estas inquietudes contrajeron durante los primeros dos meses del afio la
entrada de capitales del exterior y generaron una importante depreciacion del peso,
lo cual deteriord las expectativas inflacionarias. Ante esta situacion, a mediados de
Marzo de 1998, el Banxico decidié restringir la politica monetaria, con objeto de
corregir estos deterioros. En esta ocasion, el Instituto emisor impuso un corto de
20 mdp. Cabe resaltar que el que el Banco de México 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 finales de mayo, el entomno intemacional se deteriord significativamente.
En estas circunstancias, se acentud la contraccion de los flujos de capitales hacia
México y su resultado fue una mayor presion sobre el tipo de cambio, incidiendo
nuevamente sobre las expectativas inflacionarias. En respuesta, la autoridad
monetaria decidi6 restringir aiin més su postura de politica monetaria, aumentando
el corto de 20 a 30 mdp.

= Durante Agosto, lo mas destacado fue el colapso del régimen cambiario de Rusia
en el contexto de una severa crisis de solvencia, lo que obligd a ese pais a declarar
la moratoria sobre su deuda extema e intema, a adoptar controles de capital y a
intervenir la mayoria de sus bancos, desatandose de esta manera una profunda
crisis econémica y politica. Por tanto, la situacién descrita desencaden6 fuertes
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presiones contra muestra moneda nacional y sobre el tipo de cambio. Asi el 10 de
Agosto de 1998, el Banxico decidié incrementar el corto de 30 a 50 mdp, en
respuesta al efecto que causo la depreciacion de la moneda nacional sobre las
expectativas inflacionarias.
= Debido a la situacién antes descrita, una semana después el Instituto central
procedié a restringir ain mas la pofitica monetaria, aumentando el corto de 50 a 70
mdp.
= Ante el agravamiento de la situacién extema, la Junta de Gobierno del Banxico
decidié reforzar los instrumentos de la politica monetaria. En consecuencia,
anuncio a finales de Agosto que a partir del 2 de Septiembre las Inslituciones de
Crédito quedaban obligadas a constituir depésitos en el Instituto Central a un plazo
indefinido, a razén de 1,250 mdp por dia habil, hasta alcanzar un monto acumulado
de 25,000 mdp.'®
Asi, por medio de estas acciones combinadas, el Banxico se movié en la direccién de
lograr una posicion acreedora en el mercado de dinero. Dicha condicion 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 estimulo 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 depodsitos
obligatorios (este ultimo 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 consiguié un mayor control sobre la evolucion de
las tasas de interés a corto plazo.
= En apoyo a la intervencion en el mercado de cambios cuando hubo la tendencia
hacia una rapida depreciacion de la moneda nacional y para mandar una sefial clara
de combate contra las presiones inflacionarias, el 10 de Septiembre de 1998, la
autoridad monetaria decidid restringir adicionalmente su postura de politica
monetaria, elevando el monto del corto de 70 a 100 mdp, lo que su vez empujé al
alza las tasas de interés de corto plazo. Esta medida contribuyé a revertir Ia
direccion del tipo de cambio y a estabilizar las expectativas inflacionarias.

12 1bid, pag. 108-111
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= El 30 de Noviembre del mismo afio, la Junta de Gobiemo del Instituto Central
acord6 incrementar el corto a 130 mdp. Con esta modificacion del corto se tenian
dos propésitos: el primero era moderar la tendencia al alza de las expeclativas
inflacionarias que se dio en respuesta a los ajustes de precios piblicos que se
anunciaron en ese entonces; y el segundo, evitar reacciones desordenadas de
precios para poder alcanzar en 1999 la meta de inflacion de 13%.'

Todas las anteriores constituyen las medidas de acciones monetarias con carécter
restrictivo que aplicd el Banco de México a lo largo de 1998 y se concentraron
fundamentalmente en el segundo semestre el afio. Asimismo, es importante sefialar
que los cortos que se aplicaron a partir de fines de el mes de Junio asi como la
mayoria de las medidas complementarias que se adoptaron en Agosto, se
mantuvieron vigentes por el resto del afio.

La modificacion de la postura de la politica monetaria del Banxico y el resumen de las
acciones y medidas monetarias restrictivas instrumentadas, se encuentran expuestas
en el siguiente cuadro. (CUADRO 4.25)

CUADRO 4.25
MEDIDAS DE RESTRICCION MONETARIA 1998
(Aplicacitn del Corto )
INICIO FIN MONTO DEL CORTO

11.de Marzo 24 Junio 20 mdo

25 de Junio 9 de Agosto 30 mdp

10 de Agosto 16 de Agosto 50 mdp

17 de Agosto 9 de Septiembre 70 mdp e
10 de Septiembre 29 de Noviembre 10mdp
30 de Noviembre 12 de Enero de 1999 130 mdp

FUENTE: Banco de México. Indicadores Econ Smicos.

De este modo, en congruencia con lo establecido en su programa monetario y en
respuesta a los choques inflacionarios, a partir de marzo de 1998, el Banxico restringi6
progresivamente su postura de politica monetaria. En ese sentido, los ajustes més
significativos se aplicaron durante la segunda mitad del afio, pues fue entonces cuando
se resintieron las mayores presiones.

190



Es importante enfatizar que, la intencién de las medidas de politica monetaria fue
procurar que las variaciones del INPC afectaran lo menos posible tanto a las
expectativas inflacionarias, como a la inflacion subyacente.

Ademas se debe mencionar que la politica monetaria se coordin6 con otro elemento

de la politica econdémica, que fue la politica fiscal, ya que a lo largo de 1998 se dieron
tres ajustes fiscales acordados.

# INFLACION, CREDITO INTERNQ NETO Y TASA DE INTERES

En la exposicion sobre la politica monetaria para 1998, el Instituto Central anticipé que
durante ese afio habria mayor volatilidad en los mercados intemacionales y que la
disponibilidad de recursos del exterior presentaria para el pais mayor dificultad que en
1997. En realidad, en 1998 México enfrenté un marco extemo sumamente
desfavorable, que se reflejé en una depreciacion considerable de la moneda nacional y
ello se tradujo en una inflacion mayor a la programada, expectativas inflacionarias mas
elevadas, presiones sobre los salarios contractuales y desaceleracion de la actividad
economica hacia finales del afio.

En relacién al objetivo prioritario del programa monetario para 1998 de coadyuvar al
abatimiento de la tasa anual de inflacién para ubicarla en 12% al cierre del afio,
debemos mencionar que el crecimiento del INPC observado al cierre del afio, superd
en mas de seis puntos porcentuales al objetivo planteado en el citado programa para
dicho afio y se ubico en 18.6%.

En ese sentido, es importante seiialar que el factor que mas contribuyé en 1998 a
elevar las presiones inflacionarias, fue la depreciacion de la moneda nacional, lo cual
se produjo fundamentalmente en Agosto y Septiembre. Ademas, los ajustes
acordados en Noviembre a los precios de la gasolina y el diesel, al igual que en
Diciembre al salario minimo, también impactaron de manera considerable al INPC en
el oltimo bimestre del afio. Sin embargo, las acciones monetarias restrictivas que se
aplicaron en el segundo semestre del afo, lograron estabilizar la inflacion subyacente y
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fueron neutralizadas buena parte de las presiones inflacionarias derivadas del
compartamiento del tipo de cambio y de los salarios.'®

Con respecto al desempefio que mostro el CREDITO INTERNO NETO del Banco de
México, es pertinente sefialar que la evolucién 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 intemo neto mostré un descenso sin sobrepasar los limites
establecidos, ya que en 1998 la trayectoria de la base monetaria se mantuvo dentro
del intervalo previsto para el afio y al mismo tiempo se cumplié con el compromiso de
acumulacion minima de activos internacionales.

En lo que se refiere al comportamiento y evolucion de las TASAS DE INTERES en el
transcurso de 1998, es importante decir que éstas mostraron un incremento sustancial,
tanto las de caracter nominal como las de caracter real. Lo anterior se explica por las
acciones monetarias restrictivas y ademas por la menor disponibilidad de recursos
financieros del exterfior.

Asimismo, es conveniente resaltar que la mayoria de las medidas restrictivas se
aplicaron en el segundo semestre del afio, periodo que represento la etapa mas dura
de la crisis financiera intemacional, 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 interbancaria de equilibrio (TIIE), 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 afio.

Por su parte, las tasas de interés de los CETES a 28 dias durante 1998, también
mostraron en su comportamiento un crecimiento considerable a partir de Agosto y
variaciones en sus valores entre los dos semestres del afio, para tener un porcentaje
promedio anual de 24.8%, tal como lo muestra el siguiente cuadro. (CUADRO 4.26)

1% Ibid. pag. 119



CUADRO 4.26
TASA DE INTERES CETES 28 DiAS (1998)
(Promedio Mensual y Total Anual)
(%)
|___Enero 18.0
Febrero 18.7
Marzo 19.9
Adbril 19.0
Mayo 17.9
Junio 19.5
Julio 20.1
Agosto 2.6
Septiembre 40.1
Octubre 349
Noviembre 321
Diciembre 337
|_Promedio 24.8
FUENTE: Banco de México. indiccdores Econ Smicos,

% Promedio Monsual
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En suma, en 1998 el Banco de México actud conforme a lo establecido en su
programa monetario. Si bien el objetivo de inflacion no se alcanz6, el manejo
monetario logr6 disminuir las presiones inflacionarias que surgieron como resultado de
los choques externos ocasionados por la crisis financiera mundial. En realidad, a lo
largo de 1998 lo que hizo el Instituto Central, fue restringir su postura de politica
monetaria para evitar que las presiones inflacionarias inesperadas afectaran la
dinadmica de la inflacion y las expectativas sobre la misma a mediano y largo plazo. Es
asi como, en la aplicacion de sus medidas y acciones de politica monetaria se
manifesto y confirmé la naturaleza restrictiva de esta politica.

# EVOLUCION DE LOS AGREGADOS MONETARIOS

De Diciembre de 1997 al mismo mes de 1998, la BASE MONETARIA aument6 22,600
mdp, con un crecimiento real en dicho lapso de 1.8%. Ademas, es conveniente
mencionar que el saldo de la base monetaria a lo largo del afio coincidié con el
registrado por billetes y monedas en circulacion. Esto se explica por virtud del régimen
vigente de encaje promedio cero. (CUADRO 4.27)

CUADRO 4.27
BILLETES Y MONEDAS Y BASE MONETARIA (1998)
(Tasa de Crecimiento Nominaf )
MES BILLETES Y MONEDAS BASE MONETARIA
.____Enero 274 292 |
Febrero 279 290 o 1}
Marzo 2.5 20.2
Abril 28.1 26.6
__Mayo 239 25.6
Junio 229 235
Julio 256 ) 00241 0 |
Agosto 2.5 230 2
Septiembre 25.4 2.5
Octubre 39 238
Noviembre 20.5 20.1
Diclembre 23.1 208
FUENTE: Bonco de México. Indicadoras Econ micos.
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De este modo, el saldo de dinero primario al cierre de 1998 resuité 18,000 mdp menor
al anticipado. Asi durante este afio, la expansion monetaria se desacelert en forma
significativa, prolongando la tendencia establecida en 1997. Lo antes mencionado,
demuestra que la politica monetaria asumi6 la posicién restrictiva Iégica frente a las

La evolucion de la base monetaria a lo largo del afio, se mostr6é durante ia mayor parte
del mismo dentro de la banda en la cual era probable que se moviera segin el
pronostico. Cabe sefialar que, tal como se expuso en el apartado anterior, las acciones
adoptadas por el Instiio Central en respuesta a las presiones inflacionarias,
coadyuvaron a que la base monetaria se comportara conforme a lo previsto.

El saldo de los billetes y monedas en circulacién se integra por dos rubros: el efectivo
en poder del piblico y el que mantiene la banca en su caja. En este afio, los bancos
redujeron sus tenencias de efectivo, lo cual revela un manejo mas eficiente del mismo.

En tomo al desempedio del medio circulante (M1), es pertinente mencionar que su tasa
de crecimiento real anual se redujo paulatinamente a lo largo del afo, llegando incluso
a ser de 17.6% en el penditimo mes del afio. Eso contrasta con el valor de la tasa de
crecimiento nominal de 28.9% que mostrd al cierre de 1997. Es conveniente sefialar
que la desaceleracion de M1 durante 1998, se explica por varias razones, enire ellas:
el menor dinamismo de la actividad econdmica, el aumento del costo de oportunidad
de mantener recursos liquidos y ademas porque la elevacion de las tasas de interés
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durante la segunda mitad de 1988 provocé un uso mas eficiente de los medios de
pago.

Especificamente, el diferencial entre las tasas ofrecidas por las cuentas de cheques y
los instrumentos de ahomro de corto plazo, se incrementd, 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 crecié derivado del aumento en las
relaciones comerciales de México con el exterior y porque los chogues extemos
sufridos durante finales de 1997 y a lo largo de 1998, contribuyeron a estimular la
canalizacién de recursos a este tipo de cuentas.

En adicion a M1, estan otros agregados monetarios que incorporan el resto de los
instrumentos que componen el ahorro financiero de la economia. De esta manera, el
agregado monetario M2, mostré 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 incrementé pasando de 2.9% en 1997 a 4.0% al cieme de 1998. El mayor
crecimiento del agregado referido fue a consecuencia de la recuperacién conseguida
por los instrumentos bancarios a plazo de hasta un afio.'®

Por otro lado, el agregado M3 se manifesté con un decrecimiento en su tasa de
crecimiento nominal anual, dado que ésta se ubicd en un nivel de 27.5% en 1997.
Mientras que para el cierre de 1998 ésla se ubicd 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
reduccion obedecié, principalmente, a una contraccibn en términos reales de la
tenencia de valores gubemamentales por parte del publico. En este sentido, es
pertinente recordar que la demanda de estos instrumentos cay6 de manera importante
a partir de finales de Agosto de 1998.'%®

Con relacién al desempefio del agregado monetario mas amplio M4, conviene
mencionar que a lo largo de 1998 éste se caracterizd por una desaceleracion gradual a
partir de los niveles que mostraba desde 1997. En el transcurso de 1998, la tasa de
crecimiento nominal anual de este agregado, se movi6 entre un valor minimo de 21.3%
en Octubre y un valor maximo de 25.2% en Enero del citado afio. Este desempefio se

165 1bid. pag 141
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explica, en lo fundamental, por la reduccién del ahorro financiero externo captado por el
pais en 1997." La evolucién de los agregados monetarios y sus tasas de crecimiento
nominal anual, se muestran en el siguiente cuadro. (CUADRO 4.28)

CUADRO 4.28
EVOLUCION DE LOS AGREGADOS MONETARIOS (1998)
(Vasa de Crecimiento Nominal Anual)

MES M M2 M2 M4

| ___Enef 3 290 129 R4 252

Febrero 283 13.1 24 248

Marzo 239 12.2 219 24.6

Abril 3.1 143 20.7 23.4

Mayo 28.0 14.4 19.0 230

Junio 215 14.9 18.3 220

Julio 19.7 183 18.6 2.1

Agosto 209 19.7 18.9 20
Septiembre 19.0 24.6 19.4 220 i

Octubre 18.4 232 18.3 21.3

Noviembre 17.6 21.7 19.3 21.8

Diciembre 18.4 21.6 19.9 223

FUENTE: Banco de México. incicadores Econ Smicos.

7 Ihid, pég. 142
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Pasemos ahora al estudio de la composicion dei agregado monetario mas amplio. Del
100% que conforma a M4, el rubro que més aporia a la integracion de este agregado
es la captacion bancaria, cuya participacion alcanza casi el 65% y mismo que
manifiesta una reduccidn con relacién al afio pasado, cuando se ubicé en 66.3%.
Asimismo, el sigulente rubro que mas aporta a este agregado es el referente a los
valores del gobiemo, cuya aportacién es de casl 16%. El siguiente elemento de
relevancia en Ia integracion de M4 es el que enmcarca a los fondos del SAR y su
participacion es de 10.4%. Finalmente, encontramos que los rubros con menor
contribucion son los billetes y monedas en poder del pablico con una participacion del
6.3% y la captacién no bancaria con una aportacion de 2.8%.(CUADRO 4.29)

CUADRO 4.29
ESTRUCTURA DE LOS SALDOS DE M4
COMPARATIVO 1997 Y 1988

(% de Participacion )
CONCEPTO 1997 (%) 1998 (%)

| Tolal M4 b we F J00
Billetes y Monedas 6.3 63

__Captacion Bancaria 663 64.7
Valores del Gobiemo 16.6 158
Valores Priv. No Bancarios 24 28
Fondos del SAR 8.5 10.4

FUENTE: Bonco de México. indicadores Econ micos.

¥ FINANCIAMIENTO INTERNO AL SECTOR PRIVADO

Refiriéndonos ahora al financiamiento canalizado por la banca comercial al sector no
bancario, podemos citar el hecho de que, el financiamiento total al sector privado
comenz6 a recuperarse muy escasamente a finales de 1997, pero aun registrando
tasas de crecimiento negativas. Del mismo modo, el financiamiento al consumo y el
otorgado a empresas y personas fisicas con actividlad empresarial, fueron los
componentes més dinamicos del crédito bancario, pero tnicamente durante los
primeros ocho meses del afio. (CUADRO 4.30)
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CUADRO 4.30
FINANCIAMIENTO OTORGADO POR LA BANCA COMERCIAL

AL SECTOR PRIVADO 1998
(Respecto al Mismo Rubro del Ao Antorior)

CONCEPTO TASADE CRECIMIENTO REAL ANUAL

TOTAL -3.2
Empresas y personas fisicas con actividad
empresarial -1.0

Crédito 22

Valores 73
Personas Fisicas Bl il -8.9

Consumo -886

" Tarjela de Crédito T IS 73

Bienes de Consumo Duradero -11.8
Vivienda 89

FUENTE: Banco de México. indicadores Econ Smicos.

No obstante, en la Gitima parte de 1998 la mayor volatilidad intemacional repercutid
negativamente sobre la cotizacién de la moneda nacional, las tasas de interés y las
expectativas sobre el crecimiento econdmico.

En ese sentido, las tasas activas sufrieron un incremento importante y la banca
comenzb a suspender sus operaciones de crédito. Eslo revirtid los signos de
recuperacién que venia presentando el crédito al consumo y a las empresas. De
hecho, el aumento en las tasas de interés ocasiond un ligero incremento de la cartera
vencida de la banca comercial.

La evolucién del financiamiento al sector privado durante 1998, también puede ser
analizada desde la perspectiva del usuario y las conclusiones més relevantes en tomo
del mercado crediticio en 1988 son las siguientes:

= La gran mayoria de las empresas (62.7% en promedio anual) no utifizaron crédito
durante el afio en estudio.

= La disponibilidad de crédito cay6 a partir del tercer trimestre.

= Las principales razones que argumentaron las empresas para no utilizar
financiamiento, por orden de importancia, fueron: el nivel de las tasas de interés, la
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negativa exhibida por la banca a extender crédito y la incertidumbre sobre la
situacién econémica.

= Las empresas que obtuvieron crédito durante 1998, lo destinaron principalmente a
financiar capital de trabajo, a la reestructuracién de pasivos y a la inversion.

= La principal fuente de financiamiento de las empresas fueron sus proveedores.
Aqui es pertinente destacar la importancia que han cobrado en los Uultimos afios las

fuentes de financiamiento distintas que la bancaria.'®

De esta manera y en cuanto a la politica monetaria, debemos decir que el Banco de
México reacciond apretando en sucesivas ocasiones su postura, ya que los adversos
acontecimientos del afio causaron una depreciacion considerable de la moneda
nacional que, a su vez, origind que los niveles de inflacion se incrementaran, dando

lugar a una inflacién mas elevada que la esperada.

> LA POLITICA MONETARIA EN 1999

Evidentemente, tal como ya lo hemos estudiado en otros afios anteriores a 1999, la
estrategia economica seguida en México durante los anos pasados, ha enfatizado en
gran manera en el objetivo de reducir la inflacion y de este modo promover la
estabilidad del poder adquisitivo de la moneda nacional. El afio 1999 no constituye la
excepcion en ese sentido y es por ello, que, con base en lo anterior, el mecanismo de
operacion de la autoridad central se orienté a cumplir con dos propésitos, a saber; 1)
evitar la generacién de excesos de oferta de dinero y 2) generar la flexibilidad
suficiente en la politica monetaria a través de acciones discrecionales del Banco

Central.

Ahora estudiaremos los elementos principales que tienen que ver con la
instrumentacion de la politica monetaria, asi como las acciones fundamentales de la
misma que se llevaron a cabo durante 1999 y los resultados en las principales

variables monetarias.

' Ibid. pag. 151-153
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# POLITICA CAMBIARIA

Se debe mencionar que el estudio del mercado y la politica cambiaria es importante
porque, en cierta medida, el alcance y la eficacia de la politica monetaria queda
condicionada por lo que se manifieste en ellos. Por ello, estudiaremos a continuacién

las condiciones del mercado y la politica cambiaria de nuestro pais en 1999.

A principios del citado afo, los mercados financieros de México enfrentaron las
repercusiones del problema cambiario de Brasil y la expectativa de que la inestabilidad
financiera de ese pais contaminara a otras economias emergentes como la mexicana.
Asi, ante el ajuste devaluatorio de la divisa brasilefla, el peso mexicano se deprecio
significativamente. En respuesta a esta situacion, en la misma fecha en que se registro
el movimiento del Real en Brasil, (13 de Enero de 1999), el Banxico decidié restringir la

politica monetaria.'®

Sin embargo, la decisién de las autoridades brasilefias de dejar flotar al Real, reavivd
la volatilidad en los mercados. El tipo de cambio mostro variacion y el peso se devalu6
considerablemente una vez que se anuncid la noticia del Real, superando
momentaneamente los $11 por dolar, habiendo una correccion durante el dia y
cerrando el peso la jomada de Enero con una apreciacion respecto de la divisa
estadounidense, en un nivel de $10.25 por dalar."®

De este modo, a lo largo de 1999 el tipo de cambio del peso mexicano frente al délar
estadounidense, en el contexto del régimen de flotacion en vigor, mostré una tendencia
general hacia la apreciacion. Cabe sefialar que en los primeros meses del mencionado
afio, se present6é una revaluaciéon cambiaria y posteriormente una relativa estabilidad
del tipo de cambio.

Asimismo, la recuperacién del precio del petrdleo y el dinamismo de los EEUU se
reflejaron en un crecimiento considerable de las exportaciones de México, de modo
que, la aludida apreciacién del tipo de cambio vino acompaiiada de una reduccién del
déficit de la balanza comercial.

' Banco de México. Informe Anual 1999, pég. 97
'™ ldem
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# ACCIONES DE POLITICA MONETARIA

Las acciones a seguir y las medidas a implementar en materia de politica monetaria
para 1999, se explicaron y manifestaron en el disefio del programa monetario para
dicho afio. Cabe mencionar que, el programa monetario del Banco de Mexico para
1999, se disefié considerando la posibilidad de que en ese afo la politica monetaria
tuviera que instrumentarse en un entomno mundial inestable e incierto. Mas aun, el
panorama previsto apuntaba a que el ritmo de la actividad econémica mundial tenderia
a declinar.

Ante un escenario intemacional como el descrito, se considerd conveniente prever en
el programa monetario para el afio, que la politica monetaria contara con la
adaptabilidad necesaria para hacer frente a condiciones adversas y ademas que fuera
congruente con el resto de los elementos de la politica econdmica.

Inclusive, una de las motivaciones que se tuvieron al elaborar dicho programa fue que
la politica monetaria fuera lo suficientemente flexible ante la eventualidad de que
durante el afio los mercados financieros intemacionales mostraran una volatilidad
excesiva, caracterizada por una disponibilidad mas reducida de capital para las
economias emergentes y por la fragilidad financiera de algunas naciones.

Dentro de los aspectos prioritarios del programa monetario para 1999, se fijé como

objetivo para el afio una tasa de inflacion anual del 13%. Los elementos fundamentales

de dicho programa fueron:

= El Banco de México se comprometié 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 maxima seguridad de no crear excesos
de base monetaria.

= Asimismo, el Instituto publicé un pronostico de la trayectoria diaria anticipada para
el aito de la base monetaria.

= De igual forma, el programa monetario para este afio también incluyé limites
timestrales a las variaciones del crédito intemo neto y el compromiso de por lo
menos no desacumular activos intemacionales.

202



= Por ultimo, la autoridad ceniral se reservo la facultad de ajustar la politica
monetaria, relajandola o restringiéndola, en caso de que se presentaran
circunstancias que asi lo hicieran necesario.'”’

Todos estos elementos aludidos del programa monetario, buscaban garantizar, por si

mismos, el abatimiento deseado de la inflacion.

En tomo a la instrumentacién del programa monetario y a la implementacion de las

acciones que adoptd el Banxico en el transcurso de 1999, podemos mencionar lo

siguiente:

= EI 13 de Enero de 1999 el Instituto emisor decidié restringir la politica monetaria,
por lo cual aumento el corto de 130 a 160 mdp.

= Con la medida anterior se perseguian tres objetivos: limitar la depreciacion de la
moneda nacional, restablecer el orden en el mercado cambiario y preservar las
posibilidades de alcanzar el objetivo de inflacion de 13% para 1999.

= En adicién a lo anterior y con objeto de reforzar la efectividad de los instrumentos
de la politica monetaria y especificamente con la intencibn de aumentar la
capacidad del Banxico para influir sobre el comportamiento de las tasas de interés,
en el mes de Febrero la Junta de Gobiemo de aquel, tomd la decisién adicional de
solicitar a las instituciones de crédito que, a partir del 15 de ese mes, constituyeran
depésitos en el propio Instituto Central a un plazo indefinido y a razén de 5,000 mdp
por dia habil hasta alcanzar un monto acumulado total de 25,000 mdp. Asi, la
accioén conjunta explicada permitié al Banco Central operar en un entorno en el cual
todos los dias los participantes en el mercado de dinero iniciaban la sesién con un
faltante de liquidez.

Es conveniente recordar que, el establecimiento de los mencionados depositos
obligatorios, aumenté la efectividad del objetivo de saldos acumulados como
instrumento de politica monetaria, ya que el Instituto emisor participa como 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 aflo en un nivel de 160 mdp. Dicha accién se hizo
necesaria para lograr la desinflacion propuesta frente a las influencias de las presiones
inflacionarias heredadas de fines de 1998, el deterioro de la credibilidad en el objetivo

" Ibid. pag. 95-97
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oficial y las presiones inflacionarias inducidas por las revisiones salariales
contractuales.'”

# INFLACION, CREDITO INTERNO NETO Y TASA DE INTERES

En materia de inflacién, cabe mencionar que en 1999 se cumplié con holgura la meta
oficial de crecimiento del INPC, ya que este crecimiento se ubicé 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 inflacion registrada en 1999 fue la mas baja desde
1994.

Los principales factores que explican la moderacion en el crecimiento de los precios a

lo largo de este ano, fueron los siguientes:

= La aplicacion de una politica monetaria congruente con la consecucion de la meta y
enfocada a contrarrestar tanto los efectos inflacionarios heredados de las
perturbaciones externas, como los incrementos de precios publicos de fines de
1998.

= La apreciacion y posterior estabilidad del tipo de cambio.

= La disminucion de los precios de frutas y verduras.

= El comportamiento congruente de la mayoria de los precios de los bienes y
servicios suministrados por el sector publico con lo propuesto en los Criterios
Generales de Politica Econémica para 1999."

Con relacién a la evolucién del CREDITO INTERNO NETO, encontramos que al cierre
de 1999, el flujo de efectivo acumulado de esta variable registr6 un aumento de
20,182.2 mdp, el cual respet6é el limite correspondiente acordado en el programa
monetario para el afio.'™*

En lo que respecta al desempefio de las TASAS DE INTERES, debemos mencionar
que estas variables en términos nominales registraron reducciones importantes a lo
largo de este afo, alcanzando niveles similares a los de los primeros meses de 1998.

' 1bid. pag. 97-99
' Ibid. pag. 71
" Ibid. pag. 110
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Sin embargo, conviene aclarar que, no obstante las disminuciones mostradas en las
tasas de interés, dichas tasas resultaron adin elevadas en términos reales.

Precisamente, la disminucién continua de los pronosticos de inflacion que se present6
a lo largo del afio y un menor riesgo pais, explican la significativa reduccién que
mostraron las tasas de interés nominales. En ese sentido, es pertinente mencionar que
la instrumentacion por parte de Banxico de una politica monetaria restrictiva durante
1999, propicid esos incrementos de las tasas de interés, tanto nominales como reales.
Pero ademas, el comportamiento de las tasas de interés reales en México a lo largo
del mencionado aiio, también obedecié en buena medida a la incertidumbre que afect6
en ese ario a las economias emergentes como México,

Por su lado, las tasas de interés de los CETES a 28 dias en su promedio mensual y
total anual, tambien mostraron una tendencia a la baja, pasando de un valor maximo
de 32.1% registrado en Enero de 1999 hasta un valor minimo de 16.5% en Diciembre
del mismo afio y su promedio anual fue de 21.4% tal como lo muestra el siguiente
cuadro. ( CUADRO 4.31)

En suma, durante 1999 la politica monetaria se orienté en todo momento a la
consecucion de su objetivo prioritario de abatir la inflacion, para lo cual, incorpor6 en su
programa monetario un componente de flexibilidad a aquella, que obedecié a la razén
de que una politica monetaria sustentada en reglas de instrumentacién automatica, no
resulta suficiente para contener los efectos inflacionarios derivados de las turbulencias
financieras que aparecen de tiempo en tiempo y que dificuitan los procesos de
estabilizacion.

Ahora la politica 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 aplicacion, a lo largo del afio, de una politica monetaria
con caracter restrictivo que el Banxico ha aplicado durante los Gltimos afios y que se
ha orientado a una bisqueda gradual pero definitiva de la estabilidad de precios.
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CUADRO 4.31
TASA DE INTERES CEYES 28 DIAS (1999)
(Promedio Mensual y Total Anual)
MES (%)
|___Enero 321
Febrero 288
Marzo 235
Abril 23
Mayo 19.9 -
Junio 21.1
Julio 198
Agosto 20.5
Sepliembre 19.7
Octubre 179
Noviembre 17.0
Diciembre 16.5
|_Promedio 214
FUENTE: Banco de México. Indicadores Econ Smicos.
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* IONDE L Ri I

Un fenémeno que flamé la atencién durante 1999, fue el crecimiento de la BASE
MONETARIA. A partir de Junio del afio antes mencionado, la trayectoria de la base
monetaria se fue alejando gradualmente de su prondstico. Asi, la diferencia entre lo
observado y lo programado se fue ampliando hasta alcanzar el 31 de Diciembre un
monto de 33,829 mdp, lo cual equivalié a una desvacién del 21.8%.'™

Dicho crecimiento no anticipado de la base monetaria, respondié en su totalidad a la
influencia de la demanda. Cabe seifialar que, por el lado de sus usos, la base
monetaria esta conformada por los billetes y monedas en circulacién y por los recursos
que el sistema bancario mantiene en depésito en el Banco Central y dado el régimen
de encaje promedio cero vigenie en el afio, los bancos no fienen obligacién ni
incentivos para mantener saldos positivos en sus cuentas corrientes con el Banxico.

Por lo anterior, la evolucién de la base monetaria se explica fundamentalmente por el
desempefio de los billetes y monedas en poder del piiblico. Asimismo, es pertinente
adlarar que los movimientos de la base monetaria, coincidieron, practicamente a lo
largo del afio, con los registrados por los billetes y monedas en circulacion, tal como lo
muestra el siguiente cuadro. (CUADRO 4.32)

CUADRO 4.32
BILLETES Y MONEDAS Y BASE MONETARIA (1999)
(Tasa de Crecimiento Nominal )
MES BILLETES Y MONEDAS BASE MONETARIA
_____Enero 239 227
Febrero 227 213
__Maro 30.6 303
Abil 2.1 198
Mayo 22.1 20.5
| Junio 24.1 230 u
. Julio 239 239
Agosio 249 238
Septiembre 265 275
Octubre 28.5 2712 |
__Noviembre 20 283 b
Diciembre 41.6 43.5
FUENTE: Banco de México. indicadores Econ Smicos,

17 Ibid. pég. 100
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; GRAFICA 4.18
| Billetes y Monedas y Base Monetaria

Es de vital importancia resaltar que, la base monetaria excedi6 la banda dentro de la
cual era probable que se moviera segin el proyecto de su frayectoria establecida en el
programa monetario para 1999. Sin embargo, cabe aclarar que a lo largo de todo el
citado afio, el Banco de México operd todo el tiempo con un objetivo negativo para el
saldo acumulado de las cuentas que leva al sistema bancario. Esto implica, que en
ningin momento el Instituto Central inyecté liquidez mayor que la estrictamente
necesaria para satisfacer la demanda de billetes y monedas, es mas, mantuvo su
politica restrictiva durante el afio con un corto al sistema bancario de 160 mdp.

En la medida en que la desviacién de la base monetaria con respecto a su prondstico

no fue resultado de la aplicacién de una politica monetaria expansionista, los factores

que explican el aumento de la demanda de base monetaria para el afio reportado

fueron:

= El crecimiento econdmico, el empleo y los salarios reales resultaron en 1999
superiores a los previstos en el momento de elaborar el prondstico de la demanda
de base monetaria.

= Las tasas de interés fueron menores que las anticipadas.

= La promocién por parte del Banxico de un uso més intensivo del billete de $500.

= Mayor preferencia del piblico por la utilizacién de billetes y monedas como medio
mmymmwmw&mmmMam
rendimientos més reducidos que ofrecieron esas cuentas.



= Gastos relacionados con campaiias politicas.

= Aumento temporal de la demanda de dinero en circulacion durante las dltimas
semanas del afo, derivada de la incertidumbre que desperté el grado de
preparacion de los bancos para hacer frente al problema computacional del fin del
milenio.'”®

Refiriéndonos ahora a la evolucion de los agregados monetarios, primeramente
debemos mencionar que en el informe de politica monetaria correspondiente al primer
semestre de 1999, se presentd una nueva definicion de los agregados monetarios.
Segun el nuevo enfoque, los principales criterios para clasificar el ahorro financiero son
la residencia de los tenedores (pais o extranjero) y el sector emisor (publico o privado)
de los instrumentos de inversion.'”’

En relacion al medio circulante (M1), encontramos que éste registré una tasa de
crecimiento real anual de 12.1%, lo cual contrasta con el estancamiento que
experimentd dicho agregado en 1998. El comportamiento en términos nominales de
este agregado oscild entre un valor minimo en su tasa de crecimiento de 17.5% en
Junio y una tasa de crecimiento maxima de 27.6% en diciembre de 1999. De los
componentes que mayor contribucion hicieron a esa expansion de M1, destacan los
biletes y monedas en poder del publico y las cuentas de cheques en moneda
nacional.'™

En tomo al agregado M2, que representa la tenencia de activos financieros interos
por parte del sector privado residente en el pais, mencionaremos que crecié a una
tasa real de 8.3%, como resultado de un aumento muy significativo del saldo de los
valores del Gobiemo Federal en poder de residentes, mismo que aumentd 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 afo. Del comportamiento de este agregado
destaca que la actividad econdmica fue el factor que més contribuyé al crecimiento de
M2, al igual que la estabilidad del tipo de cambio en el segundo semestre del aiio.

17€ 1bid. pag. 100-101
'™ Moid, pag. 55

'™ dem
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En adicion a los conceptos que conforman a M2, el agregado monetario M3 incorpora
los activos financieros intemos en poder de no residentes. Este agregado mostré una
contraccion anual en términos reales de 9.1%. De igual modo, su evolucién en
términos nominales oscilé entre una tasa de crecimiento maxima de 27.6% en Jufio de
1999 y una tasa minima de 22.4% registrada en Enero del mismo afio.

Por su parte, el agregado monetario méas amplio M4 incluye, ademas de los
componentes de M3, la captacion que realiza la banca mexicana a través de sus
agencias en el extranjero. Este agregado registr a Diciembre de 1999 una reduccién
anual en términos reales de 23.6%, Sobre la evolucion de este agregado en su
aspecto nominal, observamos un desempefioc que se movidé de una tasa de
crecimiento minima de 22.4% manifestada en Enero de 1899 a una tasa maxima de
25.3% registrada en el mes de Julio. De este modo, la evolucién de los agregados
monetarios se muestra en el sigulente cuadro. (CUADRO 4.33)

En funcién del crecimiento real anual de M4 en 1999 de 6.5% y con respecto a los
componentes que conforman a este agregado, se debe decir que la contribucion del
ahorro de residentes en activos financieros intemos fue de 7.8%, mientras que el
ahorro de los residentes en el mercado intemo y la captacion de agencias tuvieron de
manera conjunta una aportacion negativa de 1.3%.'™

CUADRO 4.33
EVOLUCION DE LOS AGREGADOS MONETARIOS (1999)
(TFasa de Creclmiento Nominal Anual)
MES M1 M2 M3 M4
____Enero 17.2 29 1 24 3 00 R4 00|
Febrero 184 27 R [ 236
_Marzo | 178 30.6 254 244
Abril 17.8 21 | 288 |  :2
Mayo 198 221 . 26.5 238
Junic | 175 24.1 24.8 230
Julio 18.2 239 27.6 253
Agosto 170 249 271 252
Sepliembre 208 265 27.0 251
Octubre | 229 28.5 259 24.1
Noviembre 213 290 26.4 24.3
Diciembre 27.6 41.6 24.5 2.6
FUENTE: Bonco de México. Indicadores Econ dmicos.,

'™ Ibid. pag. 58

210



co B BRESA

Ahora nos abocaremos a estudiar como se comporié el financiamiento bancario al
sector privado en el transcurso de 1999. En ese sentido, cabe mencionar que desde
finales de 1994 se ha venido reduciendo en forma notoria el crédito de la banca
comercial y de la banca de desamollo.

Lo anterior ha obligado al sector privado a buscar fuentes altemativas de
financiamiento. Dicho fenémeno ha ocasionado tanto una contraccion del
financiamiento total en la economia, como un cambio importante en las caracteristicas
del proceso de intermediacion.

Asi, mientras se ha incrementado Ila importancia de las fuentes aitemativas de
financiamiento, por ejemplo proveedores y bancos del extranjero, se ha reducido la de
Ia banca nacional. Adicionalmente, otros agentes han atendido parcialmente mercados
especificos como el def crédito al consumo y a la vivienda.

Sin embargo, si bien la participacién del financiamiento no bancario ha crecido desde
1904, durante 1999 se present6 una disminucién de su tasa de crecimiento real anual.
Por lo que respecta al financlamiento bancario, éste ha continuado contrayéndose en
términos reales. Lo anterior constituye el reflejo del hecho de que, a pesar de que en
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los afios anteriores las fuentes altemativas de crédito han llenado parciaimente el
espacio dejado por el financiamiento bancario, dificiimente podrian 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, representé mas del 34% del crédito total al consumo.
Al mismo lapso, el saldo del financiamiento total a empresas y a personas fisicas con
actividad empresarial disminuyd en términos reales; sin embargo, el aumento que
registré el financiamiento no bancario compenso en cierta medida esa disminucion.

En suma, se estad dando una sustitucion del crédito bancario por el de otras fuentes

alternativas, por lo anterior durante 1999 encontramos lo siguiente:

= El crédito de proveedores continué siendo la fuente de financiamiento mas utilizada
por las empresas, en especial por las chicas y no exportadoras.

= Menos del 40% de las empresas ulilizaron crédito bancario. Las empresas
pequefias 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 afio al crédite 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.'®

Entonces, a lo largo de los aitimos afios ha disminuido sensiblemente la intermediacién
financiera de la banca comercial. Asi, al final de 1999 el saldo del financiamiento de la
banca comercial al sector privado, fue en términos reales equivalente a tan solo el 57%
del mismo en 1994. En adicién, durante 1999 el financiamiento intemo al sector privado
registroé una caida anual real del 12.7%, tal como se observa en el CUADRO 4.34.

"™ Ibid. pag. 62
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CUADRO 4.34
FINANCIAMIENTO AL SECTOR PRIVADO:
BANCARIO Y FUENTES ALTERNATIVAS 1999

(Vasa do Crecimiento Real Anual)

CONCEPTO TOTAL BANCARIO NO BANCARIO
Financiamiento Total -5.9 -12.7 57
Crédito al Consumo 72 -52 43.6

" Crédito a la Vivienda 58 85 451

Financiamienio a Empresasy

Personas Fisicas con Actividad -6.4 -143 4.1
Empresarial

FUENTE: Bonco da México. Indicodores Econ Smicos.

Por su parte, la participacién de los titulos a cargo del FOBAPROA-IPAB dentro del
financiamiento total se incrementd, llegando en Diciembre de 1999 al 34.4%. Por lo
tanto, en el citado afio el 43% del financiamiento total de la banca comercial estuvo
vinculado a los programas de saneamiento bancario,

Conforme se ha venido estudiando, durante los aflos que antecedieron al 2000, la
politica monetaria se ha venido modificando y se le han adicionado diversos
instrumentos, con la finalidad de incrementar su efectividad y teniendo como pilar
fundamental la convergencia gradual hacia una estabilidad de precios, y ademéas
enmarcada en una estrategia econdmica basada precisamente en un objetivo
fundamental de abatimiento de la infiacion.

En virtud de lo anteriormente dicho, encontramos que la base para todo banco central
es que su estrategia de politica monetaria incorpore tres elementos indispensables,
que son: 1) criterios bésicos de operacién clara, 2) flexibilidad para reaccionar
oportunamente ante eventos que amiesguen la estabilidad de precios y 3) mayor
transparencia en las acciones de politica monetaria fortaleciendo la comunicacion con
el pibiico."®'

'*! Banco de México. Informe Anual 2000, pig. 69
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Asi, el afio 2000, ultimo a cargo de la gestion del presidente el Dr. Emesto Zedillo
Ponce de Leén, no constituye |la excepcion y las caracteristicas antes mencionadas de
la politica monetaria estuvieron presentes en la implementacion de esta politica. De
modo que, ahora revisaremos la manera en que se implement6 este elemento de la
politica econémica y la forma en que se manifestaron las principales variables
monetarias a lo largo del afio 2000.

& POLITICA CAMBIARIA

Tal como lo hemos expresado en apartados anteriores de esta tesis, el mercado y la
politica cambiaria constituyen un factor determinante de la politica monetaria en cierta
medida, ya que ésta dltima 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 politica
cambiaria vigentes.
N

Durante el afio 2000, el régimen de flotacion cambiaria permitié que el efecto de los
diversos factores que generaron incertidumbre respecto a la evolucién de la economia
mexicana, fuera 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 paises que
también cuentan con un régimen de flotacion. De este modo, y conforme a lo
establecido por la ley, a lo largo de este afio la politica cambiaria se rigi6 por los
lineamientos establecidos por la Comisién de Cambios. Conforme a éstos, el Banxico
particip6 en el mercado cambiario mediante dos mecanismos: el de compra de délares
a través del ejercicio de opciones y el de ventas contingentes de délares.'®

La compra de ddlares por parte del Banco de México se establecié con la finalidad de
acumular reservas intemacionales. Dicho mecanismo, propicia que las ventas de
ddlares que los bancos comerciales hacen al Instituto emisor, tengan lugar inicamente
cuando el mercado de dolares se encuentra ofrecido y las inhibe cuando este mercado
esta demandado.

'® bid. pag. 81
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Con respecto a lo anterior, se debe mencionar que el ejercicio de compra de dolares
por parte del Banxico a través del mecanismo de opciones subastadas, se encontré en
aquellos meses en los que el peso tendia a sobrevaluarse; es decir, en aquellos
momentos en los que el tipo de cambio mostré una tendencia hacia la apreciacion.

Por otro lado, en el transcurso del aftio 2000 la volatilidad del tipo de cambio del peso
mexicano fue ligeramente inferior a la observada durante 1999 y ello se tradujo en una
menor venta de doblares via este mecanismo. Asi, en el 2000 solamente el 8 de Junio
el Banxico realizé una venta contingente.'®®

% ACCIONES DE POLITICA MONETARIA

Las acciones a instrumentar en materia de politica monetaria, quedaron plasmadas en
el disefio y posterior puesta en practica del programa monetario del Banco de México
para el afio 2000, mismo que a continuacion estudiaremos.

El programa de politica monetaria para el afio 2000 se apoy6 en tres elementos
principales: 1) una regla basica de operacion que consistié en no generar ni sobrantes
ni faltantes de liquidez en el mercado de dinero, 2) en la facultad que tiene el Banxico
para modificar la postura de la politica monetaria ante cualquier eventualidad que
pusiera en riesgo el cumplimiento de los objetivos de inflacion y 3) en un mayor
esfuerzo de comunicacién con los agentes econdmicos.

Ademas, es de vital importancia mencionar que en el programa monetario para el
2000, se adopté como meta una tasa de inflacién anual que no excediera al 10%. Cabe
aclarar que, esa meta se fij6 en congruencia con el objetivo de mediano plazo,
anunciado en Enero de 1999 por esta Institucién, en el sentido de alcanzar hacia
finales del afio 2003 una inflacién similar a la de las economias de los principales
socios comerciales de nuestro pais.'™

Bajo esta premisa, los elementos fundamentales en que se sustentd el programa
monetario del 2000, fueron los siguientes: '

'™ [oid. pag. 82
'™ Ibid. pag, 70
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= Primeramente, al igual que en afos anteriores, el Instituto Central se comprometio
a no crear excesos 0 faltantes de base monetaria. Es decir, el Instituto se
comprometid a que diariamente suministraria la oferta de dinero primario de forma
tal que ésta correspondiera con su demanda.

= El segundo elemento del programa consistié en la facultad del Banco de México
para ajustar discrecionalmente la postura de la politica monetaria, en particular
para hacerla mas restrictiva, cuando fuera necesario.

= Asimismo, el tercer elemento de este programa consistidé en el fortalecimiento de
los mecanismos de comunicacion entre el Instituto Central y los agentes
econémicos.

= Adicionalmente, en el programa monetario para el afio 2000 se incorporaron dos
elementos mas, a saber: la publicacién de la trayectoria diaria estimada de la
demanda de base monetaria y la fijacién de limites trimestrales a la variacion del
crédito interno neto.'®

Lo anterior constituyo la definicién y disefio de la politica monetaria; en cuanto a la
instrumentacion y a la puesta en marcha de los criterios, acciones y medidas de

politica monetaria, encontramos lo que a continuacion describiremos.

Durante las primeras semanas del 2000 se presentaron algunos eventos que pusieron
en riesgo el cumplimiento de la meta de inflacién para el afio. Dichos acontecimientos
engloban los siguientes: la depreciacion del tipo de cambio, las expectativas de
inflacion se encontraban por encima de la meta y ademas, durante los primeros dias
de Enero, algunos precios sufrieron incrementos que resultaban incompatibles con la
meta de inflacion, afectando de esta manera la determinacion de otros precios y las
expectativas.

Ante dichos eventos, el 18 de Enero de 2000, la Junta de Gobiemo del Banco de
México decidi6 intensificar su postura restrictiva de politica monetaria, al ampliar el
corto de 160 a 180 mdp. A partir de esta medida las expectativas de inflacion se
redujeron considerablemente.

'™ Ibid. pag. 70-72
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Posteriormente, durante el segundo trimestre del ano especificamente, se
intensificaron algunos de los factores que potencialmente podian generar presiones
inflacionarias. Entre esos factores se pueden mencionar: las expectativas de inflacion
aun eran elevadas, hubo incremento de precios de algunas frutas y verduras y por la
elevacion de las tasas de interés intemacionales. En razon de ello, el 16 de Mayo del
2000, la Junta antes mencionada del Instituto, decidi6 reforzar la postura de la politica
monetaria ampliando el corto de 180 a 200 mdp. Debido a esta medida se present6é
una mejoria en las expectativas de inflacion.

Sin embargo, dado que el nivel de inflacién para Junio resulté mayor que el esperado,
los agentes econdmicos revisaron una vez mas al alza sus expectativas de inflacion
para el 2000. Ello motivé que el 26 del citado mes, la Junta de Gobiemno del Banxico
decidiera ampliar el corto por tercera ocasién a 230 mdp. Esta accion, influyé para que
las expectativas de inflacion recuperaran su tendencia descendente y coadyuvé a
generar una reduccion significativa de las tasas de interés, tanto en términos

nominales como reales.

A pesar de las medidas anteriormente descritas, durante el tercer trimestre del arnio
2000, la demanda agregada continué mostrando un incremento mayor que el del
producto, lo que ocasiond que el 6rgano de gobiemo del Instituto Central determinara
como medida preventiva una ampliacion adicional del corto a 280 mdp el 31 de Julio
del 2000.

Como resultado de esta nueva restriccion monetana, las expectativas de inflacion
registraron una reduccién imporiante. Por su parte, las tasas de interés mostraron un
incremento temporal en respuesta a la restriccion monetaria. Sin embargo, una vez
que las expectativas de inflacion disminuyeron las tasas de interés presentaron una
ligera tendencia a la baja, pero cuyos niveles eran superiores a los previos a la
ampliacion del corto del 31 de Julio.

Otro periodo que es importante revisar es el dltimo trimestre del afio que estamos

estudiando. En los ultimos tres meses del afio 2000, la Junta de Gobierno del Banxico
decidio ampliar el corto en dos ocasiones mas. Estas fueron: el 17 de Octubre, cuando
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la restriccion monetaria pas6 de 280 a 310 mdp; y el ultimo aumento del corto en el
afio se presenté el 10 de Noviembre, al incrementarse su monto a 350 mdp.'®

Dichas acciones estuvieron motivadas por la finalidad de crear las condiciones
adecuadas para alcanzar en 2001 una inflacion que no excediera al 6.5%. La
modificacion de la postura de la politica monetaria y el resumen de las acciones y
medidas monetarias restrictivas instrumentadas, se encuentran en el siguiente cuadro.

(CUADRO 4.35)
CUADRO 4.35
MEDIDAS DE RESTRICCION MONETARIA 2000
{Apiicacién del Corto )
INICIO FIN MONTO DEL CORTO

| 18 de Enero 15 de Mavo . 180 mdp o

16 de Mayo 15 de Junio 200 mdp =
16 de Junio 30 de Julio I 2B0mdp |
3ldeJulio ~ [16deOctubre | 280 mdp

17 de Octubre 9 de Noviembre 310 mdp

10 de Noviembre 30 de Noviembre 350 mdp

FUENTE: Banco de México. indicodores Econ Smicos.

Por lo que respecta a los instrumentos con los que el Banco de México interviene en el
mercado de dinero, cabe destacar que a partir del 3 de Agosto del 2000, el Instituto
Central, en el ejercicio de la facultad comrespondiente que le otorga su ley, inicid la
emisién de Bonos de Regulacién Monetaria (BREM’s), los cuales son valores que
tienen las siguientes caracteristicas: a) valor nominal de $100, b) instrumentos de
mediano plazo (en este afio se colocaron a un plazo de tres afios), c) colocacion
semanal en el mercado, d) pago de cupbn cada 28 dias y e) reglas de operacién y
régimen fiscal iguales a los aplicables a los valores gubemamentales.'®”

De este modo, el Banco de México cuenta con un instrumento propio para retirar
excedentes de liquidez en el mercado de dinero.

1% Ibid. pég. 73-75
" Ibid. pig. 97-98
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# INFLACION, CREDITO INTERNO NETO Y TASA DE INTERES

En materia de inflacion, encontramos que en el afio 2000 se alcanzé con un amplio
margen el objetivo de que la inflacién no excediera el 10%, ya que el crecimiento
registrado por el INPC fue de 8.96%. Asi, la inflacion del 2000 fue la mas baja
registrada en los dltimos seis afios, es decir, desde 1994 y por segundo afo

consecutivo se cumplié con la meta.

En tomo a la evolucién del INPC a lo largo del afio que estamos revisando, debemos
mencionar que durante los primeros meses del 2000 la tasa de variacién anual de este
indice, fue convergiendo con el objetivo propuesto. De esta manera, desde Abril la
inflacién anual se ubicd en un nivel inferior a la meta. Por otro lado, durante Mayo y
Junio el crecimiento anual de los precios tendié a estancarse, retomando en Julio su
trayectoria decreciente. En Septiembre, la inflacion mostré otra reduccién significativa
para ubicarse esta vez en un nivel de 8.85%. Sin embargo, a partir de Octubre
comenz6 a aumentar, alcanzando en Diciembre un nivel de 8.96% anual,'®

Entre los factores que contribuyeron al descenso de la inflacién en el 2000, podemos
encontrar los siguientes: 1) la aplicacion de una politica monetaria congruente con el
logro del objetivo de la inflacion, 2) la estabilidad del tipo de cambio en el 2000, que
coadyuvo a que las expectativas de inflacion se fueran mostrando a la baja en el
transcurso del afio, 3) los propios resultados conseguidos en este 4mbito a lo largo del
afio, ya que el hecho de que la inflacion mensual observada resultara menor que la
esperada durante la mayor parte del tiempo, propicié una disminucion gradual de
dichos prondsticos y 4) la percepcion favorable de los agentes econémicos acerca de
la viabilidad de lograr la meta de la inflacién.

De esta manera, todos los elementos aludidos, actuando de manera conjunta
influyeron para que la inflacion y las expectativas sobre ella disminuyeran.

Pasemos ahora al estudio del desempefio del CREDITO INTERNO NETO del Banco
de Meéxico. Con respecto a esta variable mencionaremos que en el afio 2000 se
cumplié holgadamente con los limites establecidos para su variacién en el programa
monetario. Asi, al cierre del afio, el crédito intemo neto se contrajo 57,152 mdp;
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mientras que el limite maximo establecido para el afio en el programa monetario
permitia un incremento de hasta 17,144 mdp. Asimismo, conviene resaltar que
también se cumplié el objetivo de no desacumular activos intemacionales netos,
mismos que conforme a lo establecido en el programa antes mencionado, acumularon
8,249 mdd en el afio.'®

Por otro lado y con relacién al comportamiento y evolucion de las TASAS DE
INTERES, encontramos que éstas mostraron, en general, una tendencia a la baja. En
este sentido, fue gracias a que tanto las expectativas inflacionarias como la inflacion
misma se redujeron, lo que dio lugar a una disminucién gradual de las tasas de interés
asi como también la percepcion de un menor riesgo pais coadyuvd a este hecho. Lo
anteriormente dicho confirma que la reduccién que mostraron las tasas de interés no
se debié en modo alguno a un debilitamiento de la postura restrictiva de la politica

monetaria.

Por su parte, las tasas de interés de los CETES a 28 dias durante el 2000, mostraron
en su comportamiento reducciones en los primeros cuatro meses del afio. En Mayo y
Junio se manifestaron ligeros incrementos, pero en Julio disminuyeron nuevamente;
mientras que a partir de Agosto de ese afio, éstos mostraron una tendencia al
crecimiento que cerro 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 politica monetaria para el afio 2000, es importante
mencionar que ésta continué con su estrategia primordial de abatir las presiones
inflacionarias. En virtud de ello, al igual que en afos anteriores, el instrumento utilizado
por el Banco de México para modificar su postura de politica monetaria, fue el objetivo
de saldos acumulados en las cuentas corrientes que mantiene la banca en el Instituto
Central, mismo que se denomina “corto”. De esta manera, con el caracter restrictivo
que ha asumido la politica monetaria a lo largo del afio y con la aplicacion de
condiciones y medidas monetarias restrictivas, se persigue que las expectativas de
inflacion se corrijan a la baja y que se debiliten las presiones inflacionarias.

"™ Ibid. pag. 53
" Ibid. pag. 78
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CUADRO 4.36
TASA DE INTERES CETES 28 DIAS (2000)
(Promedio Mensual y Tolal Anual)
MES (%)
____Enero 16.2
Febrero 158 ]
Marzo 13.7
Abril 129
Muyo 1 42
Junio 15.7
Juiio 13.7
Agosto 15.2
Sepliembre 15.1
Octubre 15.9
Noviembre 17.6
Diciembre 17.1
Prornedio 153
FUENTE: Banco de México. Indicadores Econ Smicos.
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# EVOLUCION DE LOS AGREGADOS MONETARIOS

La Junta de Gobiemo del Banco de México, decidié publicar un pronéstico anual de la
trayectoria diaria de la demanda de base monetaria en el programa de politica
monetaria para el 2000, ya que dicha trayectoria constituye una referencia general que
complementa el seguimiento que se hace de la politica monetaria.

El comportamiento que registro la BASE MONETARIA fue muy similar al pronosticado
en el programa monetario para el afio. De modo que, al cierre del afio el saldo de la
base monetaria se ubicé en 208,900 mdp, mientras que el saldo estimado habia sido
de 205,900 mdp. Dicha diferencia representé una desviacién de 1.5% con respecto al
prondstico, mismo que quedd dentro del intervalo especificado en el mencionado
ptograma.“"

El comportamiento de la base monetaria en el afio dependio casi en su totalidad de los
billetes y monedas en circulacion, debido al régimen de encaje promedio cero que
desincentiva a los bancos a tener recursos depositados en el Banco Central y tampoco
los obliga a ello. Por esto, el saldo de los billetes y monedas en circulacion coincidio, la
mayor parte del afio, con el correspondiente al de la base monetaria. La trayectoria de
esta uftima y de los billetes y monedas en circulacion se muestran en el siguiente
cuadro. (CUADRO 4.37)

CUADRO 4.37
BILLETES Y MONEDAS Y BASE MONETARIA (2000)
(Tasa de Crecimiento Nominal )
MES BILLETES Y MONEDAS BASE MONETARIA
_____Enero I . —— 29.3 2
Febrero 272 264
Marzo 253 227 _
_Abil ] 323 -
Mayo 28.4 B S ) W
Junio 353 asz7r
Julio 28.4 27.4 1
Agosto B 242 256
__Septiembre 27.4 26.7
Octubre 206 | 215
_Noviembre | 255 248
Diciembre 10.9 10.7
FUENTE: Banco de Meéxico. Indicadaores Econ dmicos.
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En tormo a la evolucion de la base monetaria durante el aiio 2000, encontramos que en
tres ocasiones la trayectoria de esta variable rebas6 a la anunciada durante el afio,
estas variaciones se describen a continuacion.

En el mes de Abril ocurri6 la primera desviacion, la cual se debi6é a una subestimacion
de la demanda estacional de billetes y monedas que ocurre con motivo de la Semana
Santa. Nuevamente, en el mes de Junio se present6 una ampliacion de la brecha entre
el saldo observado y el pronosticado. Finalmente, durante |a tercera semana de
Diciembre se volvié a observar una desviacion importante respecto del pronéstico, que
fue el resuitado de una imprecision en el caiculo de la demanda de medio circulante
con motivo de las fiestas de fin de afio.’

Ahora pasemos a estudiar la evolucion del medio circulante, es decir, al agregado
monetario M1, el cual refleja en gran medida las necesidades de los agentes
econémicos para realizar diversas transacciones. Durante el afio 2000, el agregado
M1 registrd un aumento de 11.1% en términos reales y de 13.3% en términos
nominales.

Por su parte, el agregado monetario M2, mostré un comportamiento cuya trayectoria
fue descendente a lo largo del aflo, pero méas particularmente hacia finales del mismo,
ya que en los dltimos meses este agregado registré lasas nominales de crecimiento
negativas. Cabe resaitar que en dicho comportamiento la tasa de crecimiento paso6 de



un valor maximo de 14.6% registrado en Enero a un valor minimo y negativo de -2.4%
en el mes de Diciembre del 2000.

Asimismo, el agregado monetario M3, también mostré una tendencia descendente en
sus tasas de crecimiento nominal, aunque no mostraron valores negativos. En este
sentido, mencionaremos que esa tendencia se refiejd en el valor de sus tasas, ya que
éstas se movieron de un nivel maximo de 22.7% que se manifesté en Enero a un nivel
minimo de 4.6% en el Gitimo mes del afio.

En relacién al comportamiento del agregado monetario amplio M4, encontramos que
éste registr6 un ritmo de expansion reducido cuyas tasas de crecimiento real se
mosiraron en el primer semestre del afio en un nivel de 8%, mientras que para el
segundo semestre su expansion se vio reducida y se ubico en un nivel de 6.6%. Cabe
resallar, que este agregado en sus tasas de crecimiento nominal, también mostré una
reduccién significativa a lo largo del afio, al pasar de un valor méximo registrado en el
mes de Enero de 22.2% a un valor minimo identificado en Diciembre de 11.9%.

La evolucién de los agregados monetarios en los doce meses del afio 2000, se
presenta en el siguiente cuadro. ( CUADRO 4.38)

CUADRO 4.38
EVOLUCION DE LOS AGREGADOS MONETARIOS (2000)
(Vasa de Crecimiento Nominal Anual)
MES M M2 M3 a4
Enero 242 14.6 2.7 22.2
____Febrero 212 18 213 23
Marzo 28 9.0 183 18.5
Abril 25.1 120 202 20.2
Mayo B i 20.9 9.0 15.9 7.5
Junio 263 8.8 172 19.1
Julio 253 55 16.0 18.0
Agosto 211 38 150 17.2
Septiembre 20.4 33 129 163
Octubre 167 a5 |85 134
Noviembre 18.2 32 | 5.7 120
Diciembre 13.3 -2.4 4.6 11.9
FUENTE: Banco de México. Indicodares Econ Smicos.

! 1bid. pig. 78
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Si bien es cierfo que M1 y M4 mostraron un comportamiento simifar a lo largo del afio,
el medio circulante se incrementé a tasas superiores a las del agregado monetario
amplio, lo cual refieja la preferencia del piblico por activos financieros més liquidos y la
vigorosa expansion que mosiro el gasto de consumo privado durante el afio.

En términos de la composicion del agregado amplio M4, cabe mencionar que en el
2000, el saldo de la captacién bancaria disminuyé de manera importante. En contraste,
la tenencia de valores piblicos y privados crecid, destacando a este respecto la
aparicion de los Bonos de Proteccion al Ahorro Bancario (BPA's) y los BREM's
emitidos por el Banxico.

#* FINANCIAMIENTO INTERNO AL SECTOR PRIVADO

A lo largo del afio 2000, el financiamiento bancario comenzé a dar muestras de
recuperacion. Es conveniente mencionar que, si bien es cierto que en el financiamiento
total an persiste una contraccién en términos reales, la cartera vigente de la banca
comercial crecio a tasas reales positivas en algunos rubros, lo que en parte refleja el
otorgamiento de nuevos créditos.

Ademas, dicha cartera se divide por tipo de crédito y se aprecia que el canalizado al
consumo se ha expandido y que el financiamiento otorgado a empresas y a personas
fisicas con actividad empresarial ha repuntado ligeramente, pero ain sigue
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Es pertinente mencionar que, la disminucion de la captacién de recursos del pablico
por parte de los bancos, fue reflejo de la contraccién del financiamiento, dado que,
desde la crisis bancaria de 1985, el financiamiento otorgado por la banca comercial se
ha reducido. (CUADRO 4.39)

CUADRO 4.39
FINANCIAMIENTO OTORGADO AL SECTOR PRIVADO POR LA
BANCA COMERCIAL 2000
CONCEPTO TASA DE CRECIMIENTO REAL ANUAL
TOTAL -48
B
Fisicas con Actividad 1.7
Empresarial
- ——
~ Vivienda 52 B
FUENTE: Banco de México. Indicadores Fcon Smicos.

Es de vital importancia mencionar que, a pesar de que se observaron indicios de una
leve recuperacion del financiamiento bancario, la importancia de las fuentes
altemativas de financiarniento siguié en aumento.

Lo anterior se infiere de las encuestas que levanta el Banxico entre una muestra de

empresas usuarias del crédito. De los resultados que arrojé el levantamiento de estas

encuestas se puede concluir lo siguiente:

= El crédito de proveedores siguié siendo la fuente de financiamiento mas utilizada
por las empresas, en especial por las pequefias y no exportadoras.

= El 30% aproximadamente de las empresas encuestadas recumié al crédito
bancario, siendo las pequefias y las no exportadoras las que lo ulilizaron con
menor frecuencia.

= Los principales motivos por los que las empresas no utilizaron crédito bancario,
fueron, por orden de importancia: las altas tasas de interés 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."?

Adicionalmente, una estimacién del saldo del financiamiento que otorgan las
principales fuentes no bancarias, entre ellas proveedores, emisoras de tarjetas no
bancarias, sociedades de ahoiro y préstamo, aseguradoras, arrendadoras financieras,
empresas de factoraje, entre otras; muestra que la tasa de crecimiento real anual de
este financiamiento past de 5.6% en el cuarto trimestre de 1999 a*11.8% en el mismd
periodo del afio 2000.'%

En virtud de lo anterior, debemos mencionar que las fuentes altemnativas de
financiamiento han sido un factor de enorme trascendencia en el desempefio positivo
de la actividad econémica.

Es asi como, hemos concluido con nuestro estudio anualizado de la politica monetaria
en el periodo de gestion Zedillista 1994-2000, resaltando en él aspectos relevantes y
relacionados con la aplicacion, instrumentacion y desempeiio de la politica monetaria
como elemento fundamental de la politica econémica y, que ademas, se vinculan con
el resultado que ésta amroja, aspectos como son: la politica cambiaria, las acciones y
medidas en materia monetaria, la inflacion, el crédito intemo neto del Banco de México,
las tasas de interés, la evolucion de los integrantes de la oferta monetaria, es decir los
agregados monetarios y el financiamiento intemo al sector privado. Finalmente,
teniendo el estudio anualizado que realizamos en este apartado como base,
pasaremos a nuestro siguiente apartado, que comesponde al balance sexenal en
materia de politica monetaria.

C) LA POLITICA MONETARIA: EL BALANCE SEXENAL 1894-2000

En esta parte del capitulo IV de este trabajo, llevaremos a cabo el balance sexenal de
la politica monetaria implementada durante el lapso de gestion Zedillista. La finalidad

" de realizar este estudio es aportar una reflexién general acerca de la manera como se
instrumenté esta politica en este periodo de administracion, enmarcada en la
estrategia economica del modelo neoliberal.

%2 [bid. pag. 44
19 Idem

227



Como se recordara, en el inciso B) del apartado IV.2 del presente capitulo cuarto, se
realizé un andlisis anualizado de la politica monetaria. La idea de haber realizado este
estudio de cada aiio en la administracién del Presidente Emesto Zedillo, es contar con
una premisa en la cual poder basamos para después generar una conclusién mas
general acerca de las caracteristicas que la politica monetaria asumié en el sexenio
que se esta estudiando, que a su vez, considere y enmarque todos los aspectos
relevantes de esta politica y, asimismo, encuentre cuales han sido los aspectos e
instrumentos que se mantuvieron vigentes en ella durante todos los afios, o bien, en la
mayoria de ellos y, de este modo, conocer los principales efectos y resultados de la
aplicacion de los mismos en las principales variables monetarias.

El 1° de Diciembre de 1994 el Dr. Emesto Zedillo Ponce de Le6n asumié la presidencia
de la Republica y el 30 de Noviembre del 2000, llegdé al final su administracion
presidencial. Al concluir esta gestion 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 administracion.

En esta parte, se otorgaran los argumentos que nos permitan evidenciar claramente la
postura de la politica monetaria que han lievado a cabo las autoridades financieras del
pais durante el sexenio 1994-2000, argumentos que estardn basados en el estudio
anualizado llevado a cabo previamente en esta investigacion.

Del mismo modo, esos argumentos nos serviran para definir si ha sido efectiva la
postura del Banco Central para contener las presiones inflacionarias, asi como para
identificar cudles han sido los efectos que ha tenido ésta postura de politica monetaria
sobre las principales variables de caracter monetario.

Conviene mencionar que, en este apartado, sélo nos encargaremos de estudiar los
efectos de la postura de la politica monetaria y su instrumentacién sobre las variables
monetarias y en otro apartado posterior de este capitulo, estudiaremos los efectos de
la misma en las variables econémicas.

Para realizar este analisis sexenal, asumiremos el mismo esquema que se adoptd
para cada aiio, esto es, revisaremos la politica cambiaria, las principales acciones de
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politica monetaria, el comportamiento de la inflacién y de las tasas de interés, la
evolucion de los agregados monetarios y al financiamiento interno al sector privado.

Primeramente estudiaremos la POLITICA CAMBIARIA y el comportamiento del tipo
de cambio de 1994 al 2000. En este sentido, es importante recordar que la devaluacion
del peso se presenté de manera abrupta y descontrolada; en el momento en que el
Banco de México ya no fue capaz de mantener un precio de garantia del dolar, y
ademas, ante los efectos de una reduccién drastica de las reservas intemacionales,
asi como de la enorme y creciente movilidad que adquirieron los flujos de capital. Lo
anterior hizo necesario y conveniente, para las autoridades monetarias, la adopcion de
un régimen cambiario de libre flotacion a finales de 1994 y que prevalecié vigente 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 deprecié en un 43.5%, al pasar de $5.33 a $7.64 pesos por
délar (promedio anual). Durante 1996 y 1997 la depreciacién del tipo de cambio fue
bastante menor asumiendo un porcentaje de 2.73% y 2.96% respectivamente para
cada afio, dado que el tipo de cambio en esos afios fue de $7.85 y $8.08 pesos por
dolar. La menor depreciacion del peso, durante esos afios, se debi6 a un incremento
en el nivel de las reservas intemacionales, una mayor entrada de capitales y un
superavit en la balanza comercial.

Posteriormente a esta relativa estabilidad en el tipo de cambio, el 27 de Octubre de
1997 se desaté la crisis financiera de los paises del Sudeste Asiatico, entre ellos:
Malasia, Tailandia, Indonesia, Filipinas, Singapur, Hong Kong, China, Taiwan, Japon y
Corea del Sur. La crisis de los paises antes mencionados, se expresé en la
devaluacion de sus monedas y en la caida de las bolsas de valores de los mismos,
que a su vez, incidieron en la caida brutal de Wall Street, arrastrando con ella a las
bolsas de valores europeas y latinoamericanas, generando asi un incremento en la
inestabilidad de la economia mundial en los mercados financieros y de cambios. '

'™ Campos Manrique, Irma. “Origen y Efectos de la Crisis Asiftica en México”. En; Comercio Exterior. Crisis Asidticay
Economia Mundial, Banco Nacional de Comercio Exterior, SN.C. Vol, 49, No.- 2. México, Febrero 1999, Pag. 119
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Como era de esperarse, la economia mexicana también se vio afeclada y las
consecuencias se resintieron en el aflo de 1998 con una depreciacion considerable del
peso con relacion al délar de 22.04%, y registrandose un tipo de cambio promedio de
$9.90 pesos por délar, que se manifesté a causa de la salida de capitales y, por
consiguiente, de la disminucién de reservas internacionales como resultado de la
incertidumbre econbmica y financiera de aquellos momentos.

Por otro tado, en 1999 el tipo de cambio con respecto al délar se aprecio en 3.55% y
se ubico en un nivel de $9.51 pesos por dolar aproximadamente. Esla apreciacion se
debié a que se present6 una mayor entrada de capitales y, por ende, un incremento en
el nivel de las reservas intemacionales.

Finalmente, el sexenio concluyé en el aflo 2000 con un tipo de cambio promedio de
$9.47 pesos por dolar, indicando asi un margen de apreciacion del peso por 0.44%con
respecto al dlar y al afio anterior. E| comportamiento del tipo de cambio se muestra
en el siguiente cuadro. (CUADRO 4.40)

CUADRO 4.40
TIPO DE CAMBIO 1994 - 2000
(Pesos por Délar )
ANO TIPO DE CAMBIO MARGEN DE VARIACION
(PROBEDIO ANUAL) (5 vont)
1994 L SRS S S
1995 764 1 4352
1996 785 . i 273 ]
- 1997 8.08 296
1998 987 2204
1999 2.51 oy - =358
2000 9.47 -0.44
FUENTE: Bonco de México. indicadores Econ micos.
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Con relacion a la POSTURA DE POLITICA MONETARIA Y SUS INSTRUMENTOS,
cabe sefialar que ésta, a lo largo de todo el sexenio, fue marcada y fundamentalmente
restrictiva, ya que tal como se estudio anteriormente, en todos los afios del periodo
1904-2000 ésta politica se orienté y basé en un objetivo de abatimiento de la inflacion
e igualmente, en los programas monetarios, para todos y cada uno de los afios de ese
sexenio, el Instituto Central se comprometié a evitar una expansion excesiva de la
base monetaria y a no inyectar mas liquidez que la estrictamente necesaria.

Asimismo, el Banxico no s6lo no expandié la base monetaria, sino que también
estableci6 limites al crecimiento de su CREDITO INTERNO NETO asi como objetivos
de no desacumular activos internacionales.

Del mismo modo y en tomo a las acciones e instrumentos de politica monetaria, cabe
sefialar que ésta se ejecuté por medio del esquema denominado “Encaje Promedio
Cero”, mismo que también es conocido con el nombre de “Régimen de Saldos
Acumulados”, cuyo objetivo es enviar sefiales a los participantes en los mercados
financieros a fin de que dirijan su conducta hacia un determinado objetivo que fija el
Banco de México. Como se recordara, este mecanismo constituyé la innovacion en el
aflo 1995, cuando se adoptd como instrumento crucial de la politica monetaria; pero
las aplicaciones més severas de este mecanismo se dieron durante 1998 y 2000,
aunque en mucho menor medida fue empleado en el resto de los afios en el sexenio.
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En ese sentido, la politica monetaria restrictiva durante el sexenio Zedillista se vio
reflejada en la aplicacion de este Régimen de Saldos Acumulados, que
prioritariamente tuvo un objetivo negativo de saldos acumulados, es decir, aplicd
“Cortos” al sistema bancario, mismos que consisten en reducir a los bancos
comerciales su liquidez a través de las cuentas que éstos mantienen en el Banco

Central.

Inicialmente, el instrumento mencionado en el parrafo anterior, se presenta como una
altemnativa ante la revisién del cumplimiento de las expectativas economicas para
1998, con la finalidad de reducir el nivel de inflacion que se gener6 a consecuencia
esencial de la depreciacion del tipo de cambio a causa de la salida de capitales y, por
consiguiente, de la disminucién de las reservas intemacionales como resultado de la
incertidumbre economica y financiera que se percibia en aquellos momentos, debido al
estallamiento de la crisis de los paises del Sudeste Asiatico en 1997.

De este modo, durante el afio 1988 se aplicaron seis cortos monetarios, del mes de
Marzo al mes de Noviembre, pasando de 20 mdp el primero a 130 mdp el ditimo de
ellos. Posteriormente, en 1999 en el mes de Enero se aplica Unicamente un corto de
160 mdp, con el mismo fin de reducir el indice inflacionario. Asimismo, para el 2000
nuevamente se aplicd una serie de cortos, que en total sumaron seis en el afio, 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 inflacién correspondientes al afio.

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 corrientes que aquel les lleva a los
bancos comerciales. Sin embargo, también ha implementado instrumentos y medidas
adicionales que complementaron al antes descrito, para asi incrementar la efectividad
y alcance de la politica 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 Depésitos Obligatorios.

Este mecanismo reforzd a los instrumentos de politica monetaria en el sexenio y
constituy6é una medida restrictiva complementaria que adopté la autoridad monetaria
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cuando las circunstancias economicas asi lo hicieron necesario, esto es, cuando la

meta de inflacién se vio amenazada.

Es asi como el Banco de México, la autoridad monetaria en nuestro pais, poniendo en
practica los instrumentos descritos en el programa monetario para cada afio y llevando
a cabo acciones combinadas restrictivas y, algunas de ellas, discrecionales orient6 y
encaminé su politica monetaria y de igual forma se movi6 en la direccioén de lograr su
objetivo de abatir las presiones inflacionarias.

En materia de INFLACION, encontramos que gracias a la postura de politica
monetaria restrictiva y al uso y accién combinada de sus instrumentos y medidas, se
obtuvieron resultados considerables y significativos en este sentido.

Asi, para el balance sexenal en maleria de crecimiento y variacion del INPC tenemos
que en el afio 1994 se registré lo que, hasta ese momento, se consideraba el indice
mas bajo de inflacidn en los veinte afios anteriores a 1994, siendo éste de 7.05%. Sin
embargo, en 1995 como resultado de la continua devaluacion del peso respecto al
délar y debido a la crisis que ello generd, el INPC se dispard hasta llegar a un nivel de
51.97%, mismo que se convirtio en la tasa de inflacion mas alta de todo el sexenio.

Después de ese aiio, cuya caracteristica mas evidente es haber mostrado los signos
mas representativos del impacto de la crisis financiera desencadenada en 1994,
empezaron a generarse indicios de recuperacién que se expresaron en una reduccion
de la tasa de inflacién en los siguientes dos arios, esto es, en 1996 se registré una
tasa de inflacion de 27.7% y en 1997 una de 15.7%.

Pese a estos indicios de relativa recuperacién econémica, a fines de 1997, en Octubre
para ser mas especificos, se desaté la crisis asidtica que tuvo repercusiones sobre
muchas economias en el mundo, entre ellas la nuestra. El impacto de la crisis asiatica
provocd una depreciacion de nuestra moneda respecto al délar y, por ende, un
incremento en la tasa de inflacion respecto al afio anterior, ubicandose en 18.6%.
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Posteriormente, los dos Ultimos afios del sexenio, se caracterizaron por buscar la
recuperacién econémica y en ellos la volatilidad del tipo de cambio se redujo, y con ella
se present6 una reduccion muy significativa en los niveles de inflacién para estos dos
afios, la cual fue de 12.3% en 1999 y de 8.9% en el 2000.

La tasa de inflacion del afio 2000 fue la mas baja desde 1995. En el cuadro que se

presenta a continuacion, se resume el comportamiento anual que mostré el INPC a lo
largo del sexenio 1994-2000. (CUADRO 4.41)

CUADRO 4.41
TASA DE INFLACION ANUAL 1994 - 2000
(INPC % ANUAL)
ARNO TASA DE INFLACION
1994 @000 | 7.05
i 1995 51.97
1996 27.70
1997 1570
3 1998 18.60 .
EN 1999 12.32
2000 B.96
FUENTE: Banco de México. indicadores Econ micos.
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Dentro de ésta revision sexenal también estd el comportamiento del CREDITO
INTERNO NETO del Banco de México y el de las TASAS DE INTERES. En tormo al
primero de ellos, encontramos que Unicamente en el primer afio del sexenio, es decir,
en 1994 el monto del Crédito Intemo Neto se incrementd como resultado de la
necesidad que tuvo el Banco Central de aportar liquidez a la banca cuando
comenzaron los sucesos politicos y el pénico se expandié desencadenando la crisis
financiera de aquel afio. Sin embargo, a partir de 1985 el monto de esta variable
descendié, debido a que, con un esquema de libre flotacion vigente en nuestro pais, la
base monetaria se ve modificada por el manejo discrecional del Crédito Intemo Neto
del Instituto Emisor. Por lo anterior, a partir de 1995 se cumpli6 con la meta
establecida en el programa monetario para cada arfio referente al crecimiento en el
monto de este renglén monetario, ya que para cada uno de los afios éste monto se
contrajo respetando los limites pactados en los programas monetarios.

Existe otro indicador que refleja el tipo de politica monetaria que se aplicéd durante el
sexenio del Presidente Emesto Zedillo Ponce de Leon, este indicador lo constituye el
comportamiento de las TASAS DE INTERES. En esta materia encontramos que, el
nivel de las tasas de interés activas fue muy elevado a lo largo de todo el sexenio. Asi,
estas tasas de interés iniciaron el sexenio con un nivel de 55.97%. Este nivel fue
descendiendo en los siguientes afios, pero conviene mencionar que estas reducciones
fueron muy leves y por lo tanto sus niveles permanecieron altos, alcanzando un nivel
minimo de 22.02% en 1997. Sin embargo, la crisis asiatica que estallé a fines de aquel
afio, impact6 los niveles de las tasas de interés y nuevamente se incrementaron
significativamente para 1998, ubicandose 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 depositos a plazo (90 dias) para
los mismos afios, que ademas ponen en evidencia relativa los amplios margenes de
intermediacién 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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CUADRO 4.42
TASAS DE INTERES ACTIVAS Y PASIVAS 1994 - 2000
BANCOS COMERCIALES
(% Promedio Anual )
ANO TASA ACTIVA TASA PASIVA*
1994 5597 40,90
1995 39.52 25.12
1994 39.44 25.84
1997 202 14.50
1998 45.17 3623
1999 31.34 20.62
2000 24.50 14.90
*Dep jstos o Plozo 90 dias
FUENTE: Banco de %ﬂ.hdcodoms Econ Smicos.
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Por otro lado, también encontramos el comportamiento del promedio anual de la tasa
lider de los CETES a 28 dias de 1994 al 2000. En el afio 1994 se habia registrado el
promedio anual de la tasa de interés de los CETES més bajo, siendo éste de 14.10%.
Sin embargo, en 1995 a consecuencia de la continua depreciacion del peso con
respecto al dolar que se generd en ese afio y con el repunte de la inflacion, la tasa de
interés de los CETES se incrementé y se ubico en 48.50%. Posteriormente, la tasa fue
disminuyendo en los siguientes afios, debido principalmente a que el nivel de inflacién
disminuyé y hubo una menor depreciacion del peso. Pese a lo anterior, y a
consecuencia del surgimiento de la crisis de los paises del Sudeste Asidtico a finales
de 1997, se generaron desajusies econémicos que se manifestaron en 1998, entre
ellos el incremento de la depreciacion del peso y un crecimiento en el nivel de la
inflacion; factores que ocasionaron que se alterara la tasa de interés de los CETES
anterior, para colocaria en un nivel de 24.80%

Finalmente, en 1999 y el 2000 nuestra economia conciuy6 el sexenio con un proceso
de recuperacion y estabilidad econémica, mismos que se vieron reflejados en una
menor volatilidad del tipo de cambio. Este (iltimo, a su vez, mosiro una apreciacion asi
como un considerable descenso en el nivel de precios, acontecimientos que
permitieron que la tasa de interés promedio anual de los instrumentos lideres se
ubicara en un proceso descendente. La evolucién anual de la tasa de interés de los
CETES en el sexenio se muestra en el siguiente cuadro. (CUADRO 4.43)

CUADRO 4.43
TASA DE INTERES CETES 28 DiAS 1994 - 2000
(PROMEDIOD % ANLAL)
ANO %
1994 14.1 _ B
1995 PETEE -
1996 31.4 i}
B U7 198 -
1998 = 248
B 1V, R,
2000 15.3
FUENTE: Ecnco de México. indicadores Econ dmicos.

237



GRAFICA 4.26
5 Tasa de Interés CETES 28 Dias 1994-2000 :
50 : —
45 N
40 S
iz |
o -
* ot .
2 =
| 10
| 5
l 04— : £ : =S¥ : I
1694 1995 19068 1997 1908 1098 2000
Ao

En lo que respecta a la EVOLUCION DE LOS AGREGADOS MONETARIOS,
baséandonos en nuestros analisis anuales de la politica monetaria, encontramos que
éstos también expresaron el caracter restrictivo de la misma, ya que todos ellos se
movieron en relacién a la necesidad de postura de politica monetaria disefiada en los
programas monetarios.

Los agregados representan las necesidades monetarias de los agentes econémicos,
por ello, evidentemente éstos (nicamente refiejaron las condiciones especificas y
restrictivas de la politica monetaria y de acciones combinadas con el firme proposito
del combate a la inflacion y teniendo como base el compromiso, clara y
especificamente definido por el Banxico, de evitar una expansion excesiva de la base
monetaria, otorgando (nicamente la oferta de dinero primario necesaria para hacerla
corresponder con su demanda.

De este modo, los efectos de la devaluacion del peso, la escasez de las reservas
intemacionales, la salida desmesurada de los fiujos de capitales y el aumento
considerable del INPC, conllevaron a que disminuyera el saldo de los billetes y
monedas en circulacién como proporcion del PIB de 1994 a 1996, pasando de 3.16% a
2.49%, mostrando asi un leve descenso del dinero en circulacion dentro del PIB.
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Posteriormente, con la reduccion en la volatilidad del tipo de cambio y su consecuente
apreciacion y la reduccién de la inflacién, ocasionaron que la proporcion de billetes y
monedas con respecto al PIB registrados de 1997 al 2000 empezara a ascender de
manera lenta y gradual, pasando de 2.62% a 3.02% a lo largo de esos cuatro afios,
mostrando de esta manera, un ligero ascenso de! dinero en circulacién con respecto al
PIB. (CUADRO 4.44)

CUADRO 4.44
BILLEVES Y MONEDAS EN CIRCULACION
PROPORCION DEL PIB
( 1994 - 2000)
ARNO (%)
1988 316 |
1989 2.73
1990 2.49
1991 262
1992 2.73
1983 2.88
1994 3.02
FUENTE: Banco de México. Indicadores Econdmicos
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El altimo aspecto que se estudid en los analisis anuales de la politica 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 continuacién seiialaremos.

Primeramente debemos mencionar que el unico afio que muestra una tasa de

crecimiento real anual positiva y significativa en todos los rubros es 1994. Los rubros

que estudiamos fueron:

&7 E| financiamiento al sector privado total

EEl financiamiento otorgado a las empresas y personas fisicas con actividad
empresarial

E"E| financiamiento a las personas fisicas, dentro de este dltimo: el financiamiento
otorgado al consumo y a la vivienda.

Asi, encontramos una tasa de crecimiento real anual positiva para todos ellos en 1994.

Sin embargo, como se recordara, en el mes de Diciembre de aquel afo, se
desencadeno la crisis financiera y cambiaria de gran trascendencia en nuestro pais.
Esta crisis tuvo enormes impactos sobre la economia mexicana, impactos negativos
que se resintieron en el decrecimiento del producto, el repunte de la inflacién, la
pérdida del empleo y, obviamente no fue la excepcion, el sistema financiero mexicano,
en especial la banca comercial que se vio envuelta en problemas de capitalizacion 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 mas altas las
que se presentaron durante 1995. Asi por ejemplo, en ese aiio el financiamiento
intemo total registré una caida real de 16.9% y el renglén de crédito otorgado a las
personas fisicas mostré una muy significativa reduccion de 11.5%, mientras que fue el
crédito al consumo el que se vio mas fuertemente afectado con una caida del 43.5%.

En el transcurso de los siguientes tres afios y gracias a la mejora en las condiciones
econdmicas tanto intemas como extemmas, las tasas de crecimiento real anual de
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financiamiento al sector privado se fueron recuperando levemente, pero auin
mostraban signos negativos; asi |la tasa de crecimiento del financiamiento total pasé
de -11.5% en 1996 a -3.2% en 1998. Pese a ello, en 1999 esta tasa nuevamente se
incrementé y pasdé a -5.9%, lo anterior debido principalmente a las adversas
condicionres econémicas intemacionales. Para el 2000, nuevamente se redujo esta
tasa y se ubico en -4.8%.

Por otro lado, el rubro que se refiere al financiamiento intemo otorgado a las empresas
y personas fisicas con actividad empresarial, también mosiré signos de leve
recuperacién. Sin embargo, conviene aclarar que la tasa de crecimiento real anual en
este renglén fue negativa desde 1995 hasta 1999, esto implica que cuatro afios del
sexenio Zedillista la tasa del financiamiento interno a empresas y personas fisicas con
actividad empresarial fue negativa y Gnicamente en 1994 y 2000 esta tasa fue positiva,
aunque cabe aclarar que en 2000 el crecimiento fue muy poco significativo de 1.7%.

Cabe mencionar que, en materia de financiamiento a las empresas y personas fisicas
con actividad empresarial, a pesar de que se observaron indicios de una leve
recuperacion en el financiamiento bancario, las fuentes altemativas de financiamiento
tales como proveedores, sociedades de ahorro y préstamo y arrendadoras financieras
entre otras; fueron las que jugaron un papel preponderante en el desempefio positivo
de la actividad econémica, dado que estas fuentes alternativas constituyeron a lo largo
del sexenio una buena opcion de financiamiento al sector privado que contribuyé muy
benéficamente al desenvolvimiento econdémico durante esos seis afios.

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 relacion al crédito al
consumo, es pertinente decir, que el crecimiento en este renglon no fue muy
significativo. Al contrario, ha mostrado tasas altamente negativas y con escasos
indicios de recuperacion, ya que para la mayoria de los afios en ese periodo sexenal el
financiamiento otorgado por la banca comercial a las personas fisicas via tarjeta de
crédito ha mostrado niveles negativos altos. Asi por ejemplo, para 1995 el
financiamiento otorgado por esta via se redujo y se colocd en una tasa de crecimiento
real anual de -40.7%, para 1996 de -43.0%, en 1997 y 1998 mostrd signos de
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recuperacion pero continué con su tendencia negativa, indicando ser de -18.7% y
-7.3% respectivamente para cada aflo.

La misma tendencia y desempefio muestra el financiamiento otorgado para la
adquisicién de bienes de consumo duradero, ya que el dnico afio que indicé 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 19968 comenz6 a mosirar signos de recuperacion,
este renglon de bienes de consumo duradero, pero aun enptérminos negativos para
ubicarse en -23.0% y para los dos siguientes afios, 1997 -20.3% y en 1998 -11.8%.
Pese a esto, en 1999 volvié a caer y en 2000 mostré una muy escasa recuperacion.

Cabe mencionar que, en tomo al financiamiento otorgado a las personas fisicas en
materia de consumo y adquisicion de bienes duraderos, al igual que con las empresas
las fuentes alternativas que olorgaron 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 desempefio fuera
favorable para las familias y empresas. Dentro de estas fuentes altemativas que
otorgaron crédito a las personas fisicas para el consumo, estan: 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 mostré una tasa de crecimiento real positiva, pero significativa
tnicamente para 1994, mientras que para los otros dos afios mencionados esta tasa
refleja, mas bien, condiciones de estancamiento, al ser de 26% y 0.6%
respectivamente. Ya para 1997, este renglon de financiamiento a la vivienda empezé a
mostrar indicios de deterioro y a partir de este afio presentd tasas de crecimiento
negativas que se movieron de -0.7% en 1997, -8.9% en 1998, -8.5% en 1999 y con
una leve recuperacion en el 2000 y se ubicé en -5.6%.

De esta manera, tenemos que la mayoria de los renglones antes descritos,

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 constituye el refiejo del impacto de la postura de la politica monetaria y la
aplicacibn de sus diversos instrumentos, asi como también de las condiciones
econdmicas, nacionales e intemacionales, que conlievaron a la implementacién de una
politica monetaria profundamente restrictiva.

Debemos mencionar que a pesar de que después de 1995 y a lo largo de esos afios
hasta el 2000, el financiamiento bancario empez6 a dar muestras de recuperacion, ain
s mantuvo en tasas negativas y manifesté niveles muy bajos.

La evolucion del financiamiento intemo al sector privado otorgado por la banca
comercial se encuentra expresado en el siguiente cuadro. (CUADRO 4.45)

CUADRO 4.45
FINANCIAMIENTO OTORGADO POR LA BANCA COMERCIAL AL
SECTOR PRIVADO 1994 -2000
(Tasa de Crechmiento Real Amual)
PERSONAS FiBICAS
EMP, Y PERSOMNAS
ARO TOTAL FISICAS ACT. EMP. TOTAL CONSUMO VIVIENDA
1994 3.4 387 167 0.1 258
1995 -169 -18.5 -11.5 45 | 26
| 1996 } 2 -115 0} 2 -132 BB 369 | 06
i 1997 8.1 9.4 -3.1 -19.2 0.7
1998 | 32 -1.0 89 8.6 89
1999 59 b4 -143 52 85
2000 48 1.7 ND 18.6 56
FUENTE: Banco de México. Indicadores Econdmicos

En este andlisis y revision de los resuitados monetarios que se generaron en el
sexenio 19984-2000 a cargo de la administracién del Dr. Emesto Zedillo, hay otro
elemento de vital importancia y de gran trascendencia estudiar, que ademas se ubica
como uno de los més imporiantes elementos de esta tesis. Ese aspecio es: LA
CARTERA VENCIDA DE LA BANCA COMERCIAL, de la cual trataremos de ubicar
sus causas y estudiaremos también su evolucién a lo largo de este sexenio.

Primeramente, debemos mencionar que el coeficienle de carlera vencida de la banca

comercial tuvo una tendencia ascendente desde aflos anteriores a 1994, afio en que
asumid la presidencia Emesto Zedillo.
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Sin embargo, esta tendencia al incremento en la cartera vencida de la banca, ademas
de haber continuado en todo el sexenio se hizo méas profunda, ya que en cada uno de
los afios desde 1994 al 2000, el coeficiente de cartera vencida mostrd tasas de
crecimiento real anual elevadas, pasando de 8.3% en 1994 a 31.4% en el 2000.'%

Asimismo, debemos recordar que el menor ritmo de crecimiento econémico durante
1993 y 1994, los altos niveles de las tasas de interés y la suspension de financiamiento
voluntario que se presenté derivado de la crisis 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 pais.

Cabe recordar, que las carteras vencidas emergieron como un megaproblema del
sistema financiero mucho antes de la macrodevaluacién decembrina del afio 1994. Es
importante mencionar, que el crecimiento de las carteras vencidas amrancd entre 1989
y 1990 en el sector agropecuario, pero se generalizé practicamente afectando a la
industria, al comercio y a los consumidores a partir de 1992. Sin embargo, la crisis
financiera iniclada en Diciembre de 1994 como una crisis cambiaria, agudizé los
problemas de cartera vencida que ya existian.

Entrando en el terreno de las causas reales de las carteras vencidas y la aguda
problematica financiera, que aqueja tanto a la banca comercial como a nuestra
economia en general, diremos lo siguiente.

Si bien es cierto que los problemas de cartera vencida ya existian, éstos se vieron
agravados por el menor crecimiento econdémico desde 1993, por el incremento en las
tasas de interés activas y, por ende, en los margenes de intermediacién bancaria,
incrementos de tal magnitud que pusieron en duda la capacidad de pago de los
deudores.

Asi, el origen del rapido crecimiento de las carteras vencidas de los bancos mexicanos
desde 1993, se encuentra en las caracteristicas que asumio la reforma financiera del
sexenio Salinista y la privatizacion bancaria efectuada durante la administracion
anterior a la de Zedillo.

1% Banco de México. Informes Anuales 1994-2000.
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Cabe mencionar, que la politica financiera del sexenio Salinista, estuvo guiada por los
objetivos de alcanzar una regulacién de mercado de los intermediarios y por una
creciente apertura de los servicios financieros, acordes con una economia mas abierta
que estuviera orientada a generar un ingreso adecuado de divisas en funcién 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 ademas esté
inmerso en la reforma financiera, es la venta o privatizacion de la banca, misma que se
Hevé a cabo a distintos grupos econémicos y que empujé a un acelerado cambio en la
composicion de los prestatarios, con lo cual, se procesé 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 margenes bancarios fue parte del proceso de reestructuracion
de los bancos.

Otro aspecto que es importante mencionar, puesto que agravd la situacion de las
carteras vencidas en nuestro pais, es el hecho de un efecto perverso en la economia
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 presentd una significativa acumulacion de intereses, que de igual modo,
procede de ese mismo incremento de las tasas de interés que se encuentra muy por
encima del crecimiento en los flujos de efectivo de las empresas, en particular de las
medianas y pequeas, y de una disminucion real en los ingresos de las familias.

Adicionalmente, el problema de la cartera vencida de los bancos ha elevado mucho la
incertidumbre financiera y ha mermado Ia confianza en el sistema financiero, ya que
éste ultimo no esta cumpliendo cabalmente su objetivo en la economia, que es aquel’
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 analisis anuales de la
politica monetaria realizados anteriormente en esta tesis, inferimos que dada la
postura de politica monetaria restrictiva que tuvo como efectos el alza en las tasas de
interés, la acumulacion de intereses, incapacidad de pago y suspension 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, asi como
muchas restricciones para el refinanciamiento de sus pasivos.

Lo que podriamos nosotros considerar una opcién para otorgar una solucion al
problema del incremento de la cartera vencida de la banca comercial, y que por lo
tanto constituye nuestra propuesta de alivio a este respecto, es una rapida y fuerte
reactivacion econémica acompaiiada de una renovacién en el otorgamiento de crédito,
de una elevacién en el financiamiento y una significativa reduccion de las tasas de
interés y de los margenes de intermediacion bancana. Adicionalmente, se requiere de
una politica financiera que busque resolver verdaderamente el problema de las
carteras vencidas y debe considerar ademas 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 produccion 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 asi como, hemos llevado a cabo el andlisis sexenal de la politica 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 politica tuvo y la influencia que la misma ejercié sobre las
principales variables monetarias. Con esto, queda terminado el segundo apartado de
este capitulo cuarto.
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IV.3 EL IMPACTO DE LA INSTRUMENTACION Y EJECUCION DE LA POLITICA MONETARIA
EN EL DESEMPENO DE LAS VARIABLES ECONOMICAS EN EL CONTEXTO DE MODELO
NEOLIBERAL MEXICANO

Hemos llegado al apartado final del capitulo cuarto de la presente investigacion, dentro
del cual estudiaremos el impacto que la instrumentacion y puesta en practica de la
politica monetaria, concebida como un elemento fundamental dentro de la politica
econdémica implementada por las autoridades gubemamentales, ha tenido en el
desenvolvimiento y comportamiento de los principales indicadores econémicos 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 revision de las variables econdmicas, es emitir una
reflexion acerca de los resultados a los que ha conducido la aplicacién de una politica
economica que se encuentra enmarcada y, por ende, persigue objetivos claros y
especificos, definidos y demandados por el modelo neoliberal.

Asimismo, se otorgaran los argumentos necesarios para concluir si los resultados
obtenidos en materia de producto intemo bruto, empleo, inflacién y sector extemo,
demuestran que el impacto de la aplicacién de una politica econémica neoliberal ha
sido benéfico o perjudicial en cada una de las variables econ6micas antes
mencionadas. Es conveniente sefialar, que en esta Gltima parte el estudio de las
variables econémicas se dividira en incisos, cada uno de los cuales correspondera a
un indicador. Por ello, el presente apartado se conforma por cuatro incisos en total.

Si bien recordamos, en el apartado V.2 de este trabajo llevamos a cabo el andlisis
commespondiente a los instrumentos de la politica monetaria y su efecto en el
desempeiio de las variables monetarias particularmente. Ahora, en este apartado IV.3
analizaremos el impacto que la politica monetaria, como instrumento y elemento
primordial de la politica econémica y ambas enmarcadas en la estrategia econ6mica
neoliberal, han ejercido sobre el desempefio de las variables econdémicas mas
importantes. De la misma forma, en esta seccion se otorgaran los argumentos
necesarios que nos permitan evidenciar los resultados que han amojado, tanto la
postura y caracter de la politica monetaria instrumentada por las autoridades como la
estrategia y objetivos perseguidos por la politica econémica neoliberal mexicana en
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materia de produccion, empleo, inflacién y balanza de pagos; argumentos que estaran
fincados en la evolucidn que han mostrado tales indicadores econémicos.

Es importante recordar y sefialar que durante tres sexenios se han proseguido en
México politicas econémicas inspiradas en lo que se conoce cominmente como el
modelo neoliberal, aplicado en muchos paises latinoamericanos con variantes que han
determinado su relativo fracaso o éxito en el proceso de insercion en la economia
global. Dentro de las variantes antes mencionadas se encuentran: el nivel de desarrolio
econémico, las caracteristicas nacionales resultantes del proceso histérico de cada
pais, las peculiaridades del sistema politico imperante en cada uno, entre otros que
constituyen elementos importantes que pueden jugar un papel determinante en el
funcionamiento del neoliberalismo y que hacen que no sea comrecto hablar de un
modelo neoliberal (inico aplicado indiscriminadamente en todos los paises.

Pese a lo anterior, es posible identificar un conjunto de caracteristicas generales, que
bien pueden considerarse como comunes, en la puesta en préctica del modelo
neoliberal efectuada en las mas importantes economias 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 Gltimos tres
sexenios, es decir de 1983 al 2000, por lo que la realidad de la misma nos puede
aportar en tomo a sus fallas fundamentales y sus limitadas posibilidades de éxito que
ha mostrado a lo largo de esos afios.

En ese sentido, primero debemos destacar que el modelo neoliberal le asigna una
prioridad dominante al sector privado, reduciendo a un minimo la intervencion del
Estado en la economia, cuya tendencia a nivel mundial ha sido la de un
desmantelamiento del Hamado estado benefacior y la consiguiente asignacion de
recursos, supuestamente optima, que surge del libre funcionamiento de los mercados.
Asimismo, la Gnica intervencion del Estado que acepta este modelo econémico es la
del mantenimiento del orden pablico. '

En virtud de lo anterior, durante las ultimas administraciones (De La Madrid, Salinas
Zedillo) 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, incluyendo aquellas consideradas como
estratégicas. Los resultados han distado mucho de ser una éptima asignacion de
recursos escasos para satisfacer fines altemativos, y mas bien han sido en la mayoria
de los casos, serias distorsiones en el patrén de inversiones, ya que éstas Ultimas han
descendido sustancialmente en los sectores productivos, ante la falta de una politica
industrial y se han dirigido hacia los sectores improductivos, financieros y especulativos
que son usualmente mas rentables.

Otro rasgo caracteristico del neoliberalismo mexicano, ha sido la propuesta como
meta clave de la politica economica, del saneamiento fiscal, esto es, la reduccién y
posible eliminacién del déficit fiscal. Por lo general, esto se ha efectuado en los dltimos
afios a través de los recortes en gastos sociales (educacion, salud, etc), vendiendo las
empresas paraestatales y eliminando subsidios de todo tipo. De igual forma, se
recortaron las inversiones piblicas en infraestructura, fomento agropecuario, desarrolio
energético, fomento industrial, etc. y no tocando para nada los pagos por concepto del
servicio de la deuda extema.

Dentro del aspecto fiscal y en lo que respecta a las percepciones tributarias, las
reformas al sistema impositivo apuntan por lo general, hacia impuestos de caracter
regresivo, como el IVA, contribuyendo asi al empeoramiento de la distribucion del
ingreso. Adicionalmente, se procura reducir o eliminar las tasas impositivas directas a
los altos ingresos, particularmente a las ganancias del capital.

Uno mas de los pivoles basicos de la version neoliberal mexicana, es la liberalizacion
comercial por medio, primeramente, de la reduccion brusca y repentina y posterior
eliminacion de las restricciones arancelarias y no arancelarias. Lo que predominé en la
liberalizacién comercial de nuestro pais fue una estrategia de apertura unilateral y
abrupta sin contraparte, dejandose de lado los mecanismos de apoyo y promocién a
los agentes econdmicos en cuestion, es decir, empresas y actividades econémicas.
Gracias a esta apertura indiscriminada las importaciones se han incrementado
duplicando el crecimiento de las exportaciones y originando concomitantes déficits en
la balanza comercial y en la cuenta comiente, 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 mas del neoliberalismo mexicano es que la lucha contra la inflacién se ha
erigido como la meta prioritaria, por no decir la Gnica, de toda la politica econémica
gubemamental. De hecho, todas las consideraciones referentes a metas de
crecimiento, distribucion del ingreso, niveles de empleo, entre ofras, quedan
supeditadas y condicionadas a la obtencion de niveles de inflacion similares a los
existentes en los principales socios comerciales.

Es asi como hemos resumido las caracteristicas generales y principales que ha
asumido la reforma neoliberal, llamada también estrategia de cambio estructural y/o
modernizacién econdémica, que tiene por pilares la desregulacion, la privatizacion y la
apertura. Después de analizar los instrumentos y rasgos de la estrategia neoliberal,
pasemos ahora a examinar sus resultados reales en las variables econémicas.

A) PRODUCTO INTERNO BRUTO (PIB)

Los resultados arrojados por la politica econdmica enmarcada en la estrategia
econémica neoliberal han sido negativos en materia de crecimiento econémico. La
forma en que nuestro pais ha ido aplicando el modelo neoliberal con la finalidad de
insertarse a la economia mundial, ha debilitado el crecimiento econémico.

Primeramente, debemos mencionar que la debilidad del crecimiento econdmico
encuentra su raiz en la penuria microeconémica de la abrumadora mayoria de los
mexicanos, entre ellos: microempresarios, obreros, asalariados, campesinos y clases
medias, cuya desgracia es un efecto de las politicas macroeconémicas aplicadas en el
modelo neoliberal. Esto se debe a que son éstas politicas las que en primer término
han hundido a la mayoria del aparato productivo en la situacién de estancamiento en la
que estan.

Asi por ejemplo, es gracias a la politica 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 politica
cambiaria rematé en la sobrevaluacion del peso y profundizé esta desventaja al
estimular el incremento en las importaciones, y la politica crediticia que elevé las tasas
de interés y con ello afect6 las capacidades de los pequefios, medianos y grandes
productores.
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En términos de la apertura comercial, debemos mencionar que ésta fue considerada
como estrategia prioritaria e instrumento fundamental del desarrolio industrial, dado
que cabe recordar que el despliegue de la modemizacién econémica amrancd del
diagnostico de que el endeudamiento extemno fue provocado por las caracteristicas del
proceso de industrializacion basado en la sustitucion de importaciones, que hizo surgir
una planta fabril ineficiente y poco articulada. En consecuencia, la nueva estrategia se
propuso elevar la eficiencia compelitva 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 persiguié objetivos de ajuste estructural
y de estabilizacién de precios, pues como mecanismo de cambio estructural la
apertura reasignaria los recursos en funcién de las ventajas comparativas y elevaria la
eficiencia del aparato productivo mexicano, ya que el productor nacional se enfrentaria
al mercado interno e intemacional con el producto extranjero y por lo cual tendria que
elevar su eficiencia y competitividad empujandolo asi a realizar la reconversion
tecnologica de sus empresas y de este modo la apertura le permitiria acceder a un
menor costo tanto a los bienes de capital como a los bienes producidos en el
extranjero.

Por otro lado, la apertura como mecanismo antiinflacionario se hizo acompaiiar de la
fijacion o cuasifijacion del tipo de cambio, con lo que se pretendia obligar al productor
nacional a moderar el crecimiento de sus precios dada la competencia con el productor
extranjero y gracias al acceso mas barato tanto a los insumos como a los equipos
extemos, incidiendo asi en la reduccion de los precios. '

En ese sentido, la abrupta reduccién de los aranceles y de las barmeras no arancelarias
que protegian a la produccion nacional, fue adoptada como mecanismo estabilizador
de precios y como pieza clave de la estrategia de cambio estructural. Sin embargo, el
hecho de utilizar la apertura comercial y la fijacién del tipo de cambio como pilares de
la reconversion industrial, remato6 en el crecimiento, hasta enormes dimensiones, tanto
del déficit comercial y de cuenta cormiente como la dependencia al ahorro externo para
equilibrar nuestra balanza de pagos.

el Calva Téllu. Jnse Luis. © Pohuc.as Macroccondmicas. La Estralcgm Hwhhml y la Alternativa”. En: Calva Téllez Jose
ol - . Costos, abilida ativas, México, Juan Pablos, 1998, pp. 25-54
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En virtud de lo anterior, y gracias al derrumbe de las barreras que protegian al aparato
productivo nacional, los efectos destructivos sobre el mismo no tardaron en aparecer y
ain peor, en hacerse sentir. Es de vital importancia resaitar que de los dos elementos
que se presentaron como pilares de la estrategia de cambio estructural, el gobiemo
mexicano solo realizé por su cuenta y con inusitada eficacia la apertura comercial, a
través de decretos presidenciales; mientras que la reconversién industrial la abandond,
dejando que los industriales mexicanos se las arreglaran como pudieran.

Por lo anterior, ocurrié que so6lo unas cuantas ramas industriales pudieran realizar la
conversion tecnolbgica, mientras que, simultdneamente se produjo un proceso de
ciemres y quiebras de empresas orientadas al mercado intemo, 1a invasion del mercado
nacional por una gran cantidad de imporiaciones que desplazaron a la produccion
nacional y con elio la caida del PIB en diversas ramas industriales con la consecuente
acumulacion de dificultades financieras de numerosas y variadas empresas.

Fue de este modo, como el caracter abrupto y unilateral de la apertura comercial,
resulté en un generalizado desmembramiento de la estructura productiva por la
desaparicion de ramas industriales completas y de los estratos mas vulnerables dentro
de cada rama, es decir, de la micro, pequefia y mediana empresas (MPyME's),
muchas de las cuales eran proveedores de insumos intermedios. Por lo anterior, se
agudizé en vez de superarse la desarticulacién intema y la desigualdad en el desarrollo
de las ramas fabriles, al crecer vertiginosamente el componente importado de los
articulos de exportacion, desplazando componentes nacionales y al concentrarse las
exportaciones en unas cuantas ramas industriales, productos y empresas.

Cabe mencionar también que numerosas industrias que producen para el mercado
intemo, vieron seriamente deterioradas sus posibilidades de acumulacién de capital,
tecnificacién, expansion y, en algunos casos inclusive, de simple sobrevivencia al
enfrentar la concurrencia de mercancias importadas ante las cuales estdn en
desventaja.

Un elemento importante que tiene que ver con la reduccion del PIB, es que el gobiemo
ha desmantelado las politicas de fomentos sectoriales, generando el deterioro y la
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mayor acumulacion de rezagos en areas de desarrollo general y ha impactado con ello
el incremento de la produccidn en diversos sectores econémicos.

En ese sentido, la estrategia de modemizacion neoliberal afecté de un modo
particularmente severo al sector agropecuario, forestal y pesquero. La produccién
agricola, pecuaria y forestal declinaron en los afios de aplicacién del modelo
neoliberal, como resultado las importaciones de alimentos se dispararon. Ademas, la
inversion publica en fomento rural descendi6, limitando tanto la necesaria expansién de
la infraestructura como las inversiones requeridas para mantener en operacién la
infraestructura previamente construida. De esa manera, la reduccion del gasto publico
global en fomento rural declind, afectando partidas importantes como la investigacion,
extensionismo, sanidad vegetal, entre otras; asi como programas de apoyo que
atendian el desarrollo agropecuario.'”

Aunado a lo anterior, se presenta el encarecimiento del crédito derivado de las
politicas monetaria y crediticia restrictivas y ello impacté de manera particularmente
adversa al sector agropecuario, ya que tanto el crédito rural ejercido por la Banca
Nacional de Desarrollo 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 mas, cayeron en la
insolvencia aumentando asi las carteras vencidas agropecuarias de la banca nacional.

Cabe destacar que las causas del desastre agricola fueron achacadas al ejido como
principal detonante de tal desgracia. En consecuencia, fue decretada una reforma que
rompio el contrato social de la Revolucién Mexicana, al dar por terminado el reparto
agrario antes de cumplir cabalmente el mandato redistributivo del constituyente,
suprimié el caracter patrimonial, inalienable e inembargable de la propiedad campesina
ejidal y comunal (modificacion al articulo 27 Constitucional) y al abrir mdltiples vias a la
reconcentracion de la tierra bajo la figura de sociedades mercantiles.

Sin embargo, es pertinente y conveniente aclarar que el desastre agricola se deriv6 de
la insolvencia de numerosos agricultores, que a su vez, fue provocada por el desplome
de la rentabilidad del sector agropecuario debido al severo descenso de los precios de
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diversos productos rurales, a lo cual se sumo, el encarecimiento del crédito que
contribuyé a la acumulacién de adeudos insolutos.

En tomo a la actividad pesquera, los resultados que amoj6é la aplicacion de la
estrategia de modemizacién econémica, no son para nada alentadores, ya que la
infraestructura pesquera no se amplié y si se encuentra seriamente dafiada por la faita
de inversiones y de mantenimiento. Iguaimente, |a flota pesquera no crecié y presenta
deterioro y obsolescencia. Para complementar ef triste panorama, la contaminacién 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
normas, ademas de la sobrepesca de algunas especies y regiones que coexiste con el
subaprovechamiento de ofras.

Con relacién a la industria energética, debemos decir que ésta se encuentra
seriamente afectada por las politicas contractivas y de adelgazamiento del Estado, las
cuales han obstruido la expansidn y modemizacién tecnoldgica de la industria
energética al reducir drasticamente sus fondos de inversion. Por un lado, la industria
petrolera ha sido sometida a una exaccién desmedida por el fisco, cercenado, las
perspectivas de expansion de la capacidad instalada y de modemizacion tecnolégica
de la industria petrolera. De igual modo, el gasto ejercido por Petréleos Mexicanos
(PEMEX) disminuyd, lo cual tuvo un efecto negativo que se expreso en la reduccion de
perforacion de pozos con exploracién y desarrollo, las reservas internacionales de
crudo declinaron y tanto la capacidad instalada de refinacién como la capacidad
instalada de la industria petroquimica, mostraron un crecimiento casi nulo. Por su
parte, la inversién publica en la industria eléctrica decrecié y como resuitado la
capacidad instalada de generacion pablica de electricidad crecié en un nivel muy bajo.

En lo que respecla a la industria de la construccién, encontramos que ésta refleja los
efectos contractivos de la politica econdmica neoliberal, ya que no sélo no crecié sino
que su PIB fue inferior al de la década de los 80. Lo anterior se explica por que, dada
la politica de austeridad y de retiro ampliado del Estado en la economia, se contrajo
severamente la inversion plblica en infraestructura carretera, hidrallica, 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 caracter
excluyente del modelo neoliberal; ya que, expuestas a los precios y la competencia
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intemacionales, numerosas empresas mineras (pequefas y medianas)
desaparecieron, debido a que los programas de fomento minero nunca se presentaron,
ademas 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 tecnoldgico y asociadas a extranjeros se desarrollaron con éxito.

Otro sector importante a estudiar es el sector financiero, en tomo al cual observamos
que, la liberalizacion de los mercados financieros ha provocado una acelerada
concentracion de los capitales en grupos oligopdlicos, elevada especulacion y
excesivos margenes de intermediacion financiera. Por otro lado, la politica monetaria
restrictiva y la necesidad de atraer y retener capitales en el mercado de dinero, han
incidido también enormemente sobre la elevacién de las tasas reales de interés,
ejerciendo con ello una gran presion sobre los costos financieros de las empresas y su
competitividad internacional.

Es asi como la conformacion de grandes y poderosos grupos financieros, mediante la
integracion de empresas bancarias, bursatiles, afianzadoras, aseguradoras,
arrendadoras y casas de cambio; no ha ido acompafiado 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 presion que los grandes y crecientes méargenes de
intermediacién y costos financieros que ejercen sobre las empresas industriales,
agricolas 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 desaceleracién de su
crecimiento a lo largo de estos 18 afos que estamos revisando. Los servicios
turisticos han perdido dinamismo y a causa de la sobrevaluacion del peso han dejado
de generar, en cierta medida, divisas y su PIB se ha mantenido también practicamente
estancado. La causa de esto es la contraccion del turismo nacional que se deriva, a su
vez, de la caida del poder adquisitivo de la poblacion. En consecuencia, la inversion
turistica decreci6. Por su parte, el sector transportes mostré una notoria
desaceleracion en su crecimiento. Cabe destacar que el transporte se encarecié a
causa del incremento de precios de los combustibles, las refacciones y de los peajes.

255



Ademas ha disminuido la calidad de sus servicios por el insuficiente crecimiento y
deterioro de la infraestructura carretera, ferroviaria y maritima, asi todo lo anterior hace
muy oneroso el servicio de transporte.’®

Del mismo modo, tanto el sector de telecomunicaciones como el comercio interior han
perdido dinamismo. El ultimo de ellos, considerado anteriormente como una de las
fuentes mas importantes de ocupacion formal en el pais, se encuentra estancado y su
capacidad de creacion de empleos disminuy6, teniendo como contrapartida el enorme
crecimiento del comercio informal y la profundizacién en la diferenciacion de los
mercados de productos, ya que éstos Ultimos 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 pequefios 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 economico neoliberal con su estrategia de insercién y
modemizaciéon econémica, ha desatendido el desarmollo de practicamente todos los
sectores productivos y con ello ha provocado serios desajustes en la estructura
econdémica nacional.

En términos de politica industrial, cabe mencionar que ésta fue practicamente
desmantelada a lo largo de estos 18 afios de aplicacion del modelo neoliberal en
México, puesto que, tal como ya lo hemos descrito en parrafos anteriores, el gobiemo
mexicano renuncié a instrumentar programas sectoriales de fomento al desempefio
productivo.

Respecto a las micro, pequefias y medianas empresas (MPyME's), cabe mencionar
que se les dejo desamparadas y a las posibilidades de ellas su supervivencia. El
modelo neoliberal llevd a estas empresas del pais a enfrentar la competencia
intemacional 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.

1% |dem
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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 poblacion
econdmicamente activa (PEA) y contribuye con aproximadamente el 40% a la
produccién total nacional, ha sido de los sectores méas afectados por la estrategia de
modemizacion econémica.

La problematica de la MPyME's en nuestro pais es, que si bien subsiste lo hace con
mucha dificultad en un ambiente econémico adverso. Entre los principales problemas
que enfrentan este tipo de empresas se encuentran: la contraccion del mercado
intemo, el aumento de la competencia tanto infema como externa y el excesivo costo
del crédito.

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 politica salarial
restrictiva que redujo la capacidad adquisitiva de los salarios, ya que la produccién de
estas empresas esta dirigida al consumo nacional. Es pertinente mencionar, que en
México la mayor parte de estas empresas se dedica a la elaboracién de productos
alimenticios y bebidas y se encuentra compitiendo con las grandes transnacionales.

Aunado a lo anterior, se encuentra el hecho de que la aperura externa ha
incrementado la competencia y con ello ha aumentado la problematica de nuestras
MPyME s al permitir la entrada de producios 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 parle de su
produccion, las grandes empresas que se reestructuraron gracias a apoyos
gubemamentales de distinto tipo, las empresas transnacionales que reorientaron sus
actividades y las empresas maquiladoras.

De este modo, los beneficiarios de la estrategia de cambio estructural fueron las
empresas y sectores articulados a los mercados intemacionales, que ademas 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 dindmica del mercado
intemo.
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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, ko
cual, por el abandono del proteccionismo ya dio muestras claras de presentarse pues
muchas de estas empresas han cambiado a comercializadoras en la biisqueda de
sobrevivencia y miles mas de ellas, 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 sefalar que aunque a nivel oficial se plante6 la necesidad de un equilibrio entre
los distintos tipos de empresas en la economia y un apoyo a las MPyME s, en realidad
eso no fue asi, ya que no hubo una politica industrial de fomento a la capacidad
productiva interna que delimitara claramente las ramas que era necesario impulsar y
desarrollar para lograr un crecimiento econémico que estuviera basado en el real
fortalecimiento de nuestro aparato productivo nacional.

Debemos decir ademas que el basar el crecimiento de la economia en la apertura
comercial y en la entrada de capitales externos, teniendo como contrapartida el retiro
del apoyo del gobiemo, conllevé a que cada empresa tratara de permanecer en el
mercado y crecer o sobrevivir mediante la puesta en practica de acciones
implementadas por ellas y no como parte de una estrategia nacional para vigorizar la
actividad productiva y con ello el crecimiento econémico.

En relacién con el financiamiento a las MPyME's encontramos que fue limitado y con
numerosas trabas, acompafiado de altas tasas de interés intemas y enormes
dificultades para acceder al mismo, lo que imposibilité un verdadero financiamiento que
coadyuvara a su desarrollo. Esto, desde luego, repercutié en la imposibilidad de
modemizacion 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 raquitica politica industrial, favorecié el crecimiento de las

grandes empresas en detrimento de las MPyME's peligrando su existencia dada la
carencia de recursos, impulsos y tiempo para su reconvencion. Asi por ejemplo, gran
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parte del mercado de este tipo de empresas se ha perdido, siendo las ramas
electrénica, textil, juguetera, petroquimica y de bienes de capital las m4s afectadas.'®

También la actividad empresarial se ha visto frenada por otro hecho, que es el que los
créditos han sido suspendidos u otorgados Unicamente a empresas que demuestren
tener un proyecto rentable. Aunado a ello, los empresarios que tienen crédito se
enfrentan a la dificultad de que las tasas de interés se hallan en niveles elevados y se
incrementan. Como consecuencia de esto, la mayor parte de sus ingresos se destina
al pago de dicha deuda, ocasionando asi una descapitalizacion permanente e
implicando que esto resulte en que gran parte de las empresas tengan una cartera
vencida, lo anterior se ve agravado por la disminucién en la demanda de sus productos
provocando que su liquidez se muestre cada vez mas mermada obstaculizando el
cumplimiento de sus compromisos de pago.

El menor crecimiento de las ventas y los menores margenes de ganancias
configurados por |la competencia extema 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 |as finanzas publicas.

La economia abierta y el uso del tipo de cambio como ancla antiinflacionaria, propician
un crecimiento generalizado de importaciones reduciendo los efectos multiplicadores
intemos de la inversion sobre el ingreso, el ahoro y el empleo, y por lo tanto, en el
crecimiento y dinamica econémicos.

Por mas que existan un numero reducido de grandes empresas mexicanas con
caracteristicas de intemacionalizacién (4% del total), no han podido extender sus
beneficios al resto, porque al momento de exportar contratan sus insumos con
empresas del extranjero. Por ello, cuando se habla de las empresas mexicanas es
coﬁlo hacer referencia a dos grandes economias: unas exitosas, inmersas en una
competencia fuerte en el ambito intemacional y que es la minoria, y un gran conjunto
ubicado en el mercado intemo, con pocas posibilidades de insertarse en la economia
mundial y que constituye la gran mayoria (96% del total).*®

' Pomar Ferndndez, Silvia. Rendéa Trejo, Araceli. “ La Pequeiia y Mediana Empresa ante la Apertura Comercial.” En:
Revista Economia Informa, UNAM/FE México . Num. 243 Noviembre 1997
2 1dem
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Tal como lo hemos expresado, la apertura indiscriminada y veloz ha dado lugar a que
las importaciones desplacen del mercado intemo a los productores nacionales y con
altas tasas de interés, la inversion en el sector real se ha visto seriamente afectada.
Por ello, esta estrategia econémica neoliberal ha atentado contra las condiciones de
existencia de la esfera productiva nacional, pues los recursos financieros tienden a
canalizarse hacia la esfera financiera especulativa, asi como al sector comercio y de
servicios deteriorando ain mas el nivel de producciéon nacional y aumentando los
desequilibrios productivos y sectoriales de la economia.

Debemos sefialar que el auge de actividades de especulacion financiera de miles de
millones de délares, se desarrollé a partir de la expansion del mercado de valores y de
su conversion en una verdadera banca paralela que no podia estar reglamentada
exhaustivamente por el marco legislativo. A la existencia de vacios regulatorios, se
sumoé la violacibn sistematica 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 mas 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 disminucion notoria en la tasa de crecimiento de la economia.

Al no haber capacidad productiva y competitiva en las empresas nacionales, no existir
politica industrial ni crediticia, nl de inversion para apoyar a la modemizacién de la
planta productiva, se terminé destruyendo y desarticulando el aparato productivo
nacional que tiene como resultado una reduccién del PIB y una gran desaceleracién del
crecimiento.

Refiriendonos ahora a la evolucion del PIB especificamente en el sexenio 1994-2000,
gestion a cargo del Doctor Zedillo, encontramos que una vez que se consideré haber
superado la crisis de 1994, sobrevino una leve recuperacién del crecimiento
econdmico. Los factores que expresaron la superacion de la emergencia economica
de 1994 fueron: el regreso de la calma a los mercados financieros, la estabilizacién del
tipo de cambio, el declive de la inflacion y la recuperacion del crédito en los mercados
financieros del exterior.
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Como se recordard, la devaluacion del peso en el doceavo mes de 1994 se resintié en
1995 y en ese afio el PIB registrd una caida en su crecimiento de -6.17%. En ese afio,
el gobiemo mexicano aplicd una serie de medidas contraccionistas en la politica
econdémica para sanear los estragos de la crisis del afio anterior. La recuperacién del
crecimiento se inici6 a fines de 1995 y continud en 1996 con un PIB de 5.15% y se
prolongé hasta 1997 cuando hubo una tasa de crecimiento real anual del PIB de
6.77%. En 1998 la economia desaceleré su marcha y mostrd una reduccion en su tasa
de crecimiento real del PIB que fue de 5.03% debido a las repercusiones que causé la
crisis asifitica sobre la economia mexicana en el Gitimo trimestre de 1997.

Del mismo modo para 1999 la actividad econbmica continud mostrando una tendencia
descendente en la tasa de crecimiento real del PIB, cerrando para ese afio en un nivel
de 3.62%. Finalmente, para el afio 2000 el nivel de crecimiento se recuperd y cerd en
6.56% que fue el mas aito registrado en esos Gitimos dieciocho afios de aplicacion del
modelo neoliberal. (CUADRO 4.46)

CUADRO 4.46
PRODUCTO INTERNO BRUTO
( 1994 - 2000)
% Anual
ARO PiB (%)
1994 4.42
1995 -6.17
1996 5.15
1997 677
1998 503
1999 3.62
2000 6.56
FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica, Geografia e
Informatica (INEGI).
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Es importante mencionar que a pesar de esta leve recuperacion en el crecimiento del
PiB, se manifiesla que el eje de esta recuperacién han sido las exportaciones, pero
existe la duda acerca de que lan generalizada fue esta recuperacion. Si se concentré
en el sector exportador, hasta qué punto éste ha superado la falla del insuficiente
grado de integracién con cadenas produciivas nacionales y el alto grado de
concentracion en unas cuanias grandes empresas; caracteristicas que restringen la
capackiad de dicho sector de jalar al crecimiento al conjunto de la economia y de
generar divisas suficientes para el cumplimiento de otros compromisos.

B) EMPLEO

Ahora analizaremos las caracterfsticas que asumid la politica laboral en la estrategia
econdmica neoliberal e identificaremos los resultados que esta misma ha armrojado en
materia de empleo y salarios.

Primeramente debemos sefialar que todos los elementos de la politica econdmica
mexicana han tenido que modificarse para responder a las exigencias del nuevo
modelo econdmico que se puso en practica desde 1983. En este sentido, cabe aclarar
que la politica laboral no ha constituido la excepcién y consecuentemente, esta politica
debid considerar en su formulacitn los aspectos que definen las reformas estructurales
de [a economia mexicana, mismas que repercutieron en el mercado de trabajo y en el
funcionamiento de las instituciones laborales existentes.



Cabe mencionar que los cambios en el mercado de trabajo provinieron, tanto de las
reformas estructurales (desregulacién, privatizacién y apertura) como de las politicas
de ajuste y estabilizacion, 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 creacion de empleos y puestos laborales asi
como también las remuneraciones reales del personal ocupado. Asi, 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 desempefio del mercado de trabajo y que
dan cuenta del impacto tan severo que ejercieron sobre éste las reformas
estructurales y las politicas de ajuste y estabilizacién.”

La recesién profunda que arrancd a mediados de 1982, marcé el inicié de elevados y
masivos niveles de desempleo en el pais. En la légica del panorama general de los
programas de politica econémica en los sexenios de De la Madrid, Salinas y Zedillo, el
objetivo de incrementar el empleo estuvo subordinado a la recuperacion de las bases
de un crecimiento econoémico estable y sostenido. Asi, la variable empleo en rigor,
seria un resultado y no un objetivo en si mismo, como si lo fue la reduccion de la
inflacion. En ese sentido, las acciones de la politica economica estuvieron orientadas
a la estabilizacién monetaria.

El resultado, dolorosamente manifestado de esta combinacion de medidas recesivas
fue el desplome del nivel de empleo en todo el aparato productivo.

Cabe seiialar, que se pusieron en practica algunos dispositivos para incrementar el
nivel de empleo, ademas de ofros instrumentos especificamente disefiados para
resolver el problema del desempleo masivo, tales como el Servicio Nacional de
Empleo. Sin embargo, la aplicacion de los anteriores sélo tuvo efectos muy modestos,
dado que la magnitud del problema fue superior a los medios que se tenian a la mano
para resolverlo. De este modo, el desempleo masivo no tuvo decrementos constantes
ni significativos.”

22 8ot Valencia, Adrian. Globalizacion y Precariedad cn el Trabajo en México. México, El Caballito, 1999. Pp.117-175
3 1dem
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para resolverio. De este modo, el desempleo masivo no tuvo decrementos constantes
ni significativos.”®

Por otra parte, la escasez de demanda de mano de obra fue siendo mas grande en el
sector industrial, a medida que las pocas nuevas inversiones en este sector tenian
altos coeficientes de importacion y por ende, débil articulacién en la industria y el resto
de los sectores de la actividad econémica, por lo que sus efectos multiplicadores de
empleo fueron muy bajos en toda la economia.

Fue asi, que la PEA que no pudo ser formalmente absorbida por el mercado laboral,
parcialmente se mantuvo en actividades informales o en empresas de caracter
familiar, con muy bajos niveles de productividad y remuneracion, poca estabilidad en el
empleo y dificultades para mejorar sus niveles de capacitacion. Esto conslituye la
explicacion al lento dinamismo en el empleo y a la incapacidad de generar un menor
nivel de desempleo.

Es conveniente aclarar, que la politica general sobre empleo no fue precisamente
activa, sino que mas bien descansé fundamentalmente en la eficacia con que se
mueven las fuerzas del mercado y afectada por la politica econémica que formulé y
puso en marcha el gobiemo. 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 caracter de la politica econémica en materia de empleo fue pasivo e
indirecto.

Otro aspecto de gran relevancia a mencionar es que en este patrén econdémico
neoliberal, no sblo se han mostrado bajos niveles de empleo y ocupacién 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 tecnologia ha jugado un papel importante al orientarse a convertir el
trabajo en una actividad precaria y sin derechos laborales.

En el contexto del modelo econémico neoliberal, el trabajo se flexibiliza asumiendo dos
formas: por un lado, la politica laboral y los mercados de trabajo se adaptan a las
innovaciones tecnolbgicas y a la capacitacion de los trabajadores para su facil

2 ldem
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reubicacién; 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 proteccion de los
trabajadores. Con todo lo anterior, se estimula la desigualdad en el ingreso, pérdida de
puestos de trabajo y empobrecimiento en las condiciones tanto de vida como de
desempeiio laboral del personal.”

A lo largo de estos dieciocho afios de aplicacion 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 posteriormente, sdlo algunos de ellos
son contratados pero en condiciones degradadas de empleo, salario, patrones
informales, inestabilidad laboral, ausencia de proteccion legal e inexistencia de
organizacion sindical.

En si, las condiciones del mercado laboral han cambiado con la aplicacion de
modermizacién econémica, expresandose en bajos salarios, deterioro de la calidad del
empleo, prolongacion desmedida de las jomadas de trabajo y deterioro de los
derechos laborales. Lo anterior se ha visto reforzado por la difusion tecnolégica, la
agudizacion de la competencia gracias a la apertura comercial que conlleva a la
implementacion de estrategias de reduccién de costos al minimo, el debilitamiento de
la posicion negociadora de los trabajadores y la fragil capacidad reglamentaria del
Estado.

En términos generales, el nivel de ocupacion ha disminuido y se ha observado una
clara tendencia al incremento del desempleo; cuando no, se han generado formas de
trabajo precario, parcial, subcontratado y/o vinculado a la economia informal. Los
factores que han limitado la generacién del empleo en nuestro pais son: las
transformaciones tecnolbgicas y de organizacion empresarial, la competencia externa,
el desmantelamiento de la actividad estatal, las privatizaciones, las politicas de ajuste,
la caida de la inversion productiva (pablica y privada), la quiebra y cierre de empresas
y la apertura comercial.

Aunado al crecimiento del desempleo esta el deterioro salarial reflejado en la caida del
salario minimo y en la pérdida de su poder adquisitivo que ocasiona que el precio de la

3 Idem
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canasta basica aumente. El deterioro salarial encuentra su base en la politica de topes
salariales por debajo del indice inflacionario y por el abarotamiento de los mercados
de trabajo por la casi nula generacion de empleos. Por todo lo anterior, se presento
una severa degradacion de la participacién de los salarios en el producto nacional, lo
cual significa que los asalariados tuvieron una gran pérdida que se fue acumulando en
el transcurso de los tres sexenios de aplicacion del modelo neoliberal. Por otro lado, el
desplome vertical en el nivel general de empleo ocasiond un deterioro y degradacion
generalizado en los niveles de vida de la mayoria de la poblacién, asi como un
incremento en la emigracion de una gran cantidad de gente desempleada hacia otros
palses, con particular fuerza hacia Estados Unidos.

Tal como ya lo hemos expresado, la libertad de accién casi absoluta con la que se ha
dejado operar a los empresarios en contra de los derechos sindicales y contractuales
de los trabajadores, asi como la caida en el nivel general de empleo, el estancamiento
en la creacién de puestos de trabajo y el deterioro salarial que ha rematado en la
pérdida del poder adquisitivo, han ocasionado la caida del nivel de vida de varias
capas de la poblacién y en algunos casos, hasta el empobrecimiento de una gran
mayoria, situacibn que se ha visto agravada por la enorme reduccién de las
inversiones publicas en el ambito social, en rubros tan importantes como salud,
educacion, vivienda e infraestructura.

Este deterioro general ha encontrado como contrapartida el reflejo del descontento
social, puesto que en los ultimos afios se han presentado luchas de los sindicatos
obreros, movilizaciones magisteriales, campesinas y de poblaciones urbanas, asi
como el resurgimiento del movimiento estudiantil. Todos ellos han sido la expresion de
la oposicién militante de numerosos grupos sociales a los embates de las politicas
neoliberales en los diversos ambitos de la economia y la sociedad.

Es asi que, a lo largo de los tres sexenios a los que nos hemos referido en esta ultima
parte de la tesis donde analizamos el impacto de la instrumentacion de la politica
economica en el desempefio de las principales variables durante la aplicacién del
modelo neoliberal en México, encontramos que, en todo este periodo, el nivel de
empleo en la economia dejo de ser una prioridad de la politica econémica general.
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En la nueva filosofia econdémica de los gobiemos del periodo que abarcd desde 1983
hasta el 2000, el crecimiento del empleo tenia que ir asociado a la recuperacion
econémica. Es decir, el nivel de empleo se visualizé como un factor residual, como un
buen resultado que seria alcanzable en los niveles socialmente requeridos en la
medida en que se mantuviera la estabilizacion monetaria y cambiaria en un entomo de
cambios en la estructura econémica, orientados por la apertura comercial, la
privatizacion, la desregulacion de los mercados y el saneamiento de las finanzas
publicas.

Cabe mencionar que la politica laboral del gobiemo durante las tres administraciones,
vio como sus objetivos principales a la capacitacién mas que al empleo, ya que en el
centro de la politica laboral la productividad fue el fin econémico principal. Asi, la
capacitacién y la productividad fueron concebidas como factores basicos en una
estrategia de competitividad.

Es de vital importancia mencionar el hecho de que en México las estadisticas
elaboradas por el Instituto Nacional de Estadistica, Geografia e Informética (INEGI) no
reconocen una alta tasa de desempleo. Alin con el efecto negativo de la modemizacion
tecnolégica sobre la generacion de empleos, los responsables de la elaboracion de
estas estadisticas no emiten datos certeros. Esto se explica porque utilizan criterios de
medicién que consideran dentro de la categoria 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 ain en
ellos hay indicios de incremento en el nivel de desempleo, ™

Asi, tanto los salarios como el nivel general de desempleo constituyen indicadores
importantes que denotan una calidad de pérdida y estancamiento en el nivel general de
vida de la gran mayoria de la poblacion.

C) INFLACION

En el modelo neoliberal aplicado en México desde la década de los 80, la lucha contra
la inflacién se ha establecido como la meta prioritaria, por no decir la tnica, de toda la

¥ Idem
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politica economica gubemamental y todo lo referente a metas de crecimiento
econdmico, niveles de empleo, entre otros aspectos fundamentales de la misma,
quedan subordinados y condicionados al logro de las metas en los niveles de inflacion.

Es innegable, que en el paradigma neoliberal se le otorga al mercado la operacion y la
obtencion de los objetivos de la politica econémica. Por lo tanto la meta fundamental y
unica es lograr una tasa de inflaciébn menor, especificamente de un digito, y los
instrumentos para lograr tal fin son: un tipo de cambio antiinflacionario, politica de
topes salariales, una politica monetaria restrictiva y una politica 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
periodo que va de 1954 a 1976; debemos mencionar que dicha estabilidad en el tipo
de cambio corresponde al periodo de industrializacion sustitutiva de importaciones, en
el cual ademas coincidieron altas tasas de crecimiento econémico con bajas tasas de
inflacién. Es solamente a partir de 1973, cuando la inflacién comienza a incrementarse,
que México afronta su primera devaluacion masiva en 1976. Prosiguen luego otras dos
devaluaciones del mismo tipo, una en 1982 y otra en 1987, aunque cabe aclarar que
en ese lapso hubo una politica de deslizamiento consciente del tipo de cambio y que
fue precisamente el inesperado colapso de los precios del petréleo a nivel internacional
lo que ocasiond y forz6 en 1987 esta tercera devaluacion del peso.

A partir de entonces, el tipo de cambio continué deslizandose aunque a un ritmo
inferior. Sin embargo, a partir de 1991 el peso comenz6 a sobrevaluarse en mayor
medida con respecto al dolar y ya para 1994, en Diciembre de dicho afio
especificamente, esa sobrevaluacion ya no pudo ser sostenida y el peso se devalud
dréasticamente y ya no fue posible sostener el tipo de cambio. Fue entonces cuando, el
aun Presidente de la Republica Carlos Salinas de Gortari, procedié a implantar una
reforma monetaria eliminando tres ceros a la denominacion de los billetes y monedas y
establecié con esto una nueva medida monetaria: el nuevo peso. Con esto, el tipo de
cambio qued¢ fijado en N$3.10 (nuevos pesos) y se establecié ademas una banda de
flotacién, con un minimo (piso) y un maximo (techo) alrededor del mismo.

Asimismo, la estrategia inflacionaria neoliberal aplicada se basé también en una
politica de topes salariales que redujo el nivel de los salarios reales y deprimio la
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capacidad de su poder adquisitivo. Esta politica de contencion salarial se basa,
fundamentaimente, en el establecimiento de que el aumento autorizado de! salario
minimo se realice en funcién de la fijacion 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 determinacion de los salarios, se han
constituido como piezas claves para lograr la reduccion en el nivel general de precios.
Resulta de este modo que, la contencitn salarial tiene una importancia decisiva, ya que
ésta implica contraccion de la demanda y como tal su efecto es innegablemente
antiinflacionario.

Sin embargo, cabe preguntamos si la disminucion de la inflacibn mejora los salarios
reales. En este sentido cabe sefialar que, pese a la menor inflacion, ésta no se traduce
en mayor poder adquisitivo de las remuneraciones, dado que el reajuste de éstos en
menor proporcién que la inflacion es uno de los mecanismos para reduciria. Esto es, la
caida de los salarios reales no mejora la posicion competitiva de las empresas, puesto
que el predominio de la apreciacion del tipo de cambio y el peso sobrevaluado, asi
como la carencia de una politica industrial que fomente y estimule la reconversién y
modemnizacién de las empresas no lo permite, pero a lo que si contribuye la caida de
los salarios reales es a evitar drasticas caidas de las ganancias empresariales,
favoreciéndolas.

Es de vital importancia mencionar que, para que la disminucion de la inflacion se
traduzca en impulso al crecimiento de la economia, tiene que sustentarse en un
incremento de la productividad y de la produccion para mejorar los niveles
competitivos de las empresas. En suma, estd bien que disminuya la inflacién, pero
esta reduccion en vez de servir para que aumenten los salarios, se basa en la
reduccion y pérdida de los mismos.

Otro instrumento fundamental que ha coadyuvado al abatimiento de la inflacién es la
politica monetaria restrictiva, que ha priorizado la estabilidad monetaria y cambiaria
rematando en la apreciacién del tipo de cambio y en el incremento de las tasas de
interés, generando para la mayoria 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 reduccién de la inflacién ha coadyuvado a la
disminucion de las tasas de interés, y en ese sentido hay que decir que el hecho de
que la inflacién 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 asi
retomar el crecimiento econémico. Ello se debe, a que la tasa de interés tiene que
permanecer en niveles elevados para asegurar el armibo de capitales extemos; esto es,
la tasa de interés debe mantenerse en niveles altos dados los crecientes
requerimientos de entrada de capitales necesarios para nuestra economia, porque de
lo contrario existe el riesgo cambiario derivado de las presiones de mantener un tipo de
cambio antiinflacionario. Por ello, se presentan problemas de rentabilidad y de
insolvencia, tanto para los bancos como para las empresas, que provienen de la
politica monetaria restricliva y que repercuten sobre la banca nacional obligandola a
mantener altas tasas de interés y altos margenes de intermediacién.

Para retomar el crecimiento y mejorar la dinamica econémica, las empresas deben
gastar mas 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 permitir la inversion y asi poder
incrementar el ingreso y determinar el ahorro. Sin embargo, ante el crecimiento de las
carteras vencidas la banca se ha vuelto mas estricta en el otorgamiento y manejo de
los créditos.

En la estrategia econdémica neoliberal, la politica hacendaria expresada en disciplina
fiscal, es un instrumento basico para reducir ia inflacién. En este contexto, la politica
fiscal busca la reduccion del déficit publico por medio de: la disminucién del gasto
publico (principalmente afectando a la inversién pubiica), la reforma fiscal (ampliando la
base tributaria, combatiendo la evasion y aumentando la tasa del IVA) y la venta de
empresas publicas. En si, |a politica fiscal se dirige a ampliar la frontera de acci6n del
capital privado en la economia, pues asi supone aumentar la inversion privada.

Seglin la concepcién tedrica que informa la politica econdmica neoliberal, el ahorro
determina la inversion y ésta al crecimiento. Asimismo, las autoridades
gubernamentales creen que el déficit publico (desahorro del gobiemo), es el causante
de la disminucién del ahorro intemo y por ello se busca y prioriza el superavit fiscal,
principalmente por la via de la reduccién del gasto publico para que con ello se

270



incremente el ahorro nacional, aumente la inversion y disminuyan los requerimientos de
ahorro extemo.” De acuerdo a lo anterior, su argumento es que si el gobiemo reduce
su déficit, ello baja la tasa de interés y el ahorro es liberado para financiar mas
inversion privada. De modo tal que, un menor déficit fiscal promueve la inversion
privada; sin embargo esta situacion no se ha presentado en nuestra economia, aunque
vale decir, si se ha presentado la contraria.

La experiencia econdmica nacional ha mostrado que, en contextos de superavit fiscal,
las tasas de ahomo intemo menores han sido respecto a las verificadas cuando
prevalecieron los déficits fiscales. Las politicas dirigidas a disminuir el desahorro del
sector publico y a alcanzar el superavit fiscal, contraen tanto la inversién publica como
privada y la actividad econémica, lo cual reduce el ingreso y el ahorro intemo y llevan a
la economia a descansar en mayor medida en el endeudamiento extemo y en la
entrada de capital. >

Es importante aclarar que el gasto deficitario aumenta la demanda, asi como la deuda
y los compromisos de pago. El cumplimiento de dichos pagos dependera del impacto
sobre la actividad econémica y de que éste se haya traducido en fuertes efectos
multiplicadores intemos sobre el ingreso nacional. Cabe aclarar, que la expansion
fiscal, a diferencia de lo que plantea el enfoque neoliberal, no excluye al sector privado
de los recursos, por el contrario amplia la dinamica de acumulacién si se encamina a
asegurar un alto efecto multiplicador interno.

Es evidente que, a lo largo de los tres sexenios de aplicacion del modelo neoliberal en
México, lo que se presenta es una ausencia de gasto puiblico deficitario, por lo tanto el
gobiemo debe realizar ese gasto y presentar un déficit razonable que coadyuve a
generar el ingreso necesario para que la actividad econémica se reactive y mantener
asimismo la demanda agregada efectiva, ya que solamente el gasto deficitario del
gobiemno, financiado a través de creacién crediticia puede permitir el crecimiento en
una economia.

% Huerta Gonzalez, Arturo. “Estancamiento y Politicas Neoliberales”. En: Revista El Debate Nacional Niim 3
Septiembre 1999, pp 335-365

2 ldem
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Refiriéndonos especificamente al desemperio de la tasa de inflacion, encontramos que
ésta tuvo un lamentable desenvolvimiento en el periodo 1982-1988, es decir, en la fase
inicial del neoliberalismo. Por otro lado, durante el periodo de Salinas de Gortari la
reduccion de la inflacion fue bastante exitosa, mas aln si se recuerda y se tiene en
cuenta que ésta habia alcanzado niveles cercanos al 160% en 1987. Este descenso
inflacionario fue acompaiado por una reanudacion en el crecimiento del PIB, aunque a
tasas relativamente bajas, que se fueron incrementando levemente para descender a
niveles practicamente nulos en los Gitimos aitos de su sexenio.

La reduccion en el nivel de la inflacion es el récord que las autoridades
gubemamentales neoliberales muestran como un gran triunfo. Sin embargo, existen
elementos que minimizan o anulan dichos logros.

Por una parte, la evidencia empirica no necesariamente corrobora la incompatibilidad
de crecimiento con inflacion, al menos en tasas moderadas ésta Gltima. Puede notarse
que la tasa de inflacion 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 periodo de
sustitucion de importaciones. Dicha tasa de inflacion fue acompafiada por un
incremento anual promedio del PIB del 6.8%. Asi, altas tasas de crecimiento iban a
mano con moderadas tasas de inflacion.

Posteriormente, entre 1973 y 1981, la inflacion se elevd sostenidamente, debido en
gran medida a los excesos de los gobiemos de dicho periodo denominado populista,
alcanzando un promedio anual de 21.9%. La lasa de crecimiento del PIB por su parte
se mantuvo para dicho periodo en un promedio anual de 6.9%, derivada en gran
medida por el auge petrolero.

Es bajo el gobiemo neoliberalista de De la Madrid (1982-1988) que se comienzan a
observar tasas negativas de crecimiento, acompafiadas de elevadisimas tasas de
inflacion, sin precedente en la historia de nuestro pais. Esta fue la situacion que Salinas
se propuso corregir a partir de su primer afio de gobierno, utilizando como instrumento
un tipo de cambio antiinflacionario, una politica de contencion salarial, una politica
monetaria restrictiva y una politica fiscal contraccionista.
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Tal como lo describimos, en experiencias de afios anteriores, México tuvo un
prolongado periodo de elevado crecimiento, que fue bautizado como “El milagro
mexicano” durante los 50 y 60, acompafiado por una inflacion moderada pero
persistente y sin que se incurriera en crisis cambiarias y financieras como las que se
presentaron en los sexenios de administracién neoliberal.

Es de esta manera que, de todo lo anteriormente dicho concluimos que: si bien es
cierto que se han mostrado avances en el abatimiento de la inflacién, esta reduccion
en el nivel de precios carece de bases econémicas internas sélidas, pues ésta politica
de combate a la inflacién se sustenta predominantemente en: un tipo de cambio
sobrevaluado, saneamiento de las finanzas puablicas via reduccion del gasto plblico y
politica fiscal contractiva, politica de contencion salarial que reduce tanto los salarios
como su poder adquisitivo y en una politica monetaria restrictiva que no se ha
traducido en condiciones financieras favorables que impulsen a la inversion, puesto
que no ha bajado la tasa de interés activa, ni ha reducido los margenes de
intermediacion, ni ha flexibilizado el crédito en aras de reactivar la economia; pero esa
reduccion de la inflacion si se ha traducido en un menor crecimiento de la economia y
en enormes costos sociales, puesto que se ha degradado en gran medida el nivel y la
calidad de vida de una gran mayoria de mexicanos.

D) SECTOR EXTERNO

Una de las variables econémicas que resulta de vital importancia estudiar, es la
evolucion del sector extemo, la cual se puede analizar revisando el desempefio de la
balanza de pagos y de las cuentas que la conforman. Este indicador registra
sistematicamente todas las transacciones economicas que realiza nuestro pais con el
resto del mundo durante un afio calendario, y su propésito es mostrar y otorgar
informacién acerca de la posicién econémica de nuestro pais a nivel intemacional y por
lo tanto, constituye un instrumento para identificar fortalezas y debilidades que pueden
existir en la economia y con base en ello formular politicas econdémicas 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 economia

nacional siempre se ha caracterizado por su insuficiente capacidad para producir
intemamente bienes de capital y por tener débiles encadenamientos productivos
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intemos, con lo cual han existido y se han generado presiones permanentes sobre la
balanza de comercio exterior, lo que a su vez ha conllevado a un endeudamiento
externo persistente para su financiamiento.

Aunado a lo anterior, con la instauracibn en el pais del modelo neoliberal, esas
exigencias se han redoblado, por el tipo de apertura externa irestricta y abrupta, que
se hace acompaiiar de una politica cambiaria que desemboca en la apreciacion del
peso, exacerbando asi los problemas tradicionales del sector extemo. En esle sentido,
la forma en que México se ha venido insertando en la economia mundial globalizada,
provoca que en vez de coiregir el desequilbrio extemo lo acentiia. Los cambios
econémicos propiciados por el modelo neoliberal, han aumentado y agravado las ya
tradicionales presiones sobre el sector extemno, puesto que la propension a importar se
ha elevado sin que el comportamiento de las exportaciones, por muy dinamico que
pueda ser, esté en condiciones de equipararse al de las importaciones. En virtud de
esto, se renuevan y amplian el desequilibrio y el estrangulamiento extemo.

La problematica 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 hacerla dinamica y eficiente al momento de enfrentarse a
la competencia externa y que ello se traduzca en mayor crecimiento y generacién de
empleos. Dichos elementos de la estrategia neoliberal, han favorecido enorme e
innegablemente al crecimiento de importaciones 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 extemno.

Gracias a estas politicas de modemizacibn econdémica, las exportaciones si han
crecido, pero las importaciones han crecido mas, pues un altisimo componente de los
productos exportados tienen insumos que son adquiridos en el exterior por la falta de
competitividad de los productos mexicanos. Asl, el crecimiento del valor de las
exportaciones no ha sido suficiente para equipararse con el 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 visién 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 economia en una situacion altamente vuinerable,
pues los precarios equilibrios macroecondémicos pasaron a depender de variables
exogenas: el flujo creciente de ahorro extemo y la retencién en el pais de capital
extranjero colocado en los mercados accionarios 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 financiamiento del déficit en cuenta corriente y se han mantenido en
buen nivel las reservas interacionales del Banxico. Pese a la bonanza en el amibo de
capitales extemnos a nuestro pais, es pertinente sefialar que esa entrada de capitales
ha consistido fundamentaimente en inversion extranjera de cartera y de caracter muy
volétil, cuyo perjuicio es su escasa regulacion y fugacidad; aiun peor es el hecho de
que la estabilidad monetaria peligra dada la gran dependencia hacia estos capitales
volatiles y especulativos.

Ese peligro antes mencionado reside en el hecho de que una corrida de estos flujos,
por cualquier motivo, incluso por causas que no tienen nada que ver con el
comportamiento de la economia nacional, tales como una atraccion por parte de otro u
otros paises de estos capitales, reduce rapidamente las reservas intemacionales del
Banco de México, con lo cual se desata el panico financiero y sobreviene una crisis
monetaria.

Es necesario y conveniente reconocer que, dentro de la estrategia econdmica
neoliberal, el crecimiento y la estabilidad monetaria dependen igual o mas que antes de
los fiujos financieros del exterior, lo cual constituye una gran debilidad y un fracaso del
modelo vigente. Dicha debilidad tiene fuertes implicaciones para el desarrollo futuro de
la economia, puesto que expresa y significa que a pesar de la estricta politica de
austeridad fiscal y monetaria que se practica, la estabilidad y los logros
macroeconomicos que se pregonan siguen siendo fragiles, pues en cualquier momento
se pueden derrumbar dado que la economia se encuentra continuamente en riesgo de
crisis financieras, no s6lo por la magnitud de nuestros pasivos extemnos, sino también
por la volatilidad de los capitales foraneos.

El problema aqui es que la politica econémica se apunté en la direccion de lograr un
solo objetivo, que es otorgar condiciones de confianza y de rentabilidad al capital
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financiero, alejandose del cumplimiento de todos los demas. De esta forma, al
descansar el modelo neofiberal mexicano en la entrada creciente de capitales para
financiar el déficit de cuenta commiente de la balanza de pagos y el tipo de cambio
antiinflacionario, ha conllevado a que toda la politica econémica se supedite, cada vez
mas, a crear condiciones de rendimiento y rentabilidad financiera y especulativa para
atraer dicho capital.

Conviene sefialar 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 extemna y el tipo de cambio antiinflacionario. Sin embargo, la gran entrada de
capitales no esta fluyendo a la inversion productiva de forma significativa. La mayor
parte de dicho capital se recicla al exterior para financiar el déficit externo. De este
modo, el caracter volatil de tal capital impide que sea canalizado a la inversién en
forma de créditos a largo plazo, por lo que no hay proceso de modemizacion en la
esfera productiva para enfrentar a la competencia y debido a esto no contribuye al
crecimiento de la economia.

En lo que respecta a la evolucién en los déficits de la balanza comercial y en la cuenta
comiente de la balanza de pagos, observamos que durante la administracion del
Presidente Salinas, el saldo de la balanza comercial, debido a la abrupta liberalizacion
de la economia y a la gran cantidad de importaciones se toma fuertemente deficitario
al igual que el saldo en la cuenta corriente.

Dichos déficits, sin embargo, eran mas 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
ultimos eran de cardcter cortoplacista y especulativo, ya que entraron en busqueda de
ganancias faciles. Este déficit en cuenta comiente no se veia problematico hasta ese
momento, puesto que tenia asegurado su financiamiento, dado que se seguia
cubriendo mediante los acostumbrados flujos de capital de corto plazo.

(CUADRO 4.47)
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CUADRO 4.47
EVOLUCION DE LAS CUENTAS DE LA BALANZA DE PAGOS (1982-1984)
{(Millones de Dilares)
SALDO

ARO EXPORTACIONES IMPORTACIONES SALDO BALANZA BSALDO CUENTA CUENTA

COMERCIAL CORRIENTE CAPITAL
1982 24055 17.011 7044 -} _5.890 2.996
1983 25,953 11,848 14,105 5,860 339
1984 29,100 15916 13,184 4,183 1,306
1985 26,757 18,359 8,398 800 [-) 316
1986 21,804 16,784 5,020 [} 1374 2,716
1987 27,600 18,812 8,788 4,239 (-)_1.189
1988 30,671 28,082 2,609 1) 2376 () 1,163
1989 35171 34,766 405 {-) 5821 3.176
1990 4071 41,593 () 882 (-) 7.451 8,144
1991 42.688, 49,967 ) 7.279 (114893 | [) 24,940
1992 46,196 62,129 {-) 15,933 {-} 24.804 26,542
1993 51,886 65,367 ) 13,481 (123393 30,882
1994 | 60.882 79.348 ) 18,464 ) 28,500 | 19,500

FUENTE: Banco de Méxco. Indicadores Econ Smicos.

Refiriéndonos ahora al comportamiento de |a balanza de pagos y sus componentes en
el sexenio Zedillista, la evolucion de la balanza comercial y las tasas de crecimiento,
tanto de las exportaciones como de las importaciones, se muestran en el CUADRO
4.48).

CUADRO 4.48
EVOLUCION DE LA BALANZA COMERCIAL (1994-2000)
(Millones de Dblares)

TASA TASADE

ARQ | EXPORTACIONES | WMPORTACIONES | SALDOBALANZA | CRECMENTO | CRECHENTO
COMERCIAL EXPORTACIONES | MPORTACIONES
(] %)
1994 0882 | 79346 I-)_18.464 - -
1995 79.542 72,453, 7,089 30.65 -8.69
1996 96,000 89,469 6,531 20.69 23.49
1997 110,431 109.808 623 15.03 2273
1998 117.460 125,373 [} 7913 6.37 14.17
1999 136391 141,975 () 5584 16.12 13.24
2000 | 166424 174473 [-) 8.049 202 2289
FUENTE: Banco de México. Indicodores ECon Smicos.




En el cuadro anterior se observa que el periodo presidencial 1994-2000 inicié con un
fuerte déficit en balanza comercial de 18,464 mdd. Sin embargo, la aplicacién de un
régimen cambiario flexible a partir de Diciembre de 1994, condujo a una devaluacion
del peso, provocando que de Diciembre de 1994 a Diciembre de 1995 el valor del peso
se depreciara drasticamente, lo cual impacto la demanda de bienes y servicios
importados, mientras que se incrementaron las exportaciones.

Asi, en 1995 y gracias a la devaluacion, se registr6 un superavit 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 reduccién y su tasa de
crecimiento se ubico en 8.69%.

Posteriormente, en el afno 1996, la depreciacion del peso con respecto al délar fue
menor que el aflo anterior, por lo cual en ese aiio el superavit de balanza comercial se
redujo a 6,531 mdd a consecuencia de que la demanda de importaciones se
increment6 y, las exportaciones aunque crecieron, ese crecimiento fue menor cuya
tasa se ubico en 20.69%; mientras que las importaciones mostraron una tasa de
crecimiento de 23.49%.

Para 1997, la balanza comercial siguid siendo superavitaria pero ese superavit fue
menor al de 1996, cemando en 623 mdd debido a que el incremento de las
exportaciones fue menor con una tasa de 15.03%, mientras que las importaciones
seguian llevando la delantera con una tasa de crecimiento del 22.73%.

Pese a la relativa buena evolucion de |a balanza comercial de México de 1995, 1996 y
1997; para 1998 se presentd un déficit en la balanza comercial de 7,913 mdd. Este
déficit se debid, nuevamente, al comportamiento mas dinamico 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 persistié en los siguientes dos afios del sexenio. En
1999 el saldo negativo de la balanza comercial disminuyé respecto al afio anterior y
cerrd en 5,884 mdd. Este decremento en el déficit se debié a que las exportaciones
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crecieron a una tasa de 16.12% y fue ligeramente mayor que la tasa de crecimiento
registrada por las imporiaciones, la cual fue de 13.24%.

Para el afio 2000, el peso continué aprecidndose respecto al délar y ello impacto
negativamente a la balanza comercial mexicana, dado que para ese afio el déficit en
ese indicador se incrementd respecto a 1998 y 1899 cerrando en un nivel de 8,049
mdd. Este crecimiento en el déficit de la balanza comercial se debi6 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
crecimiento menor que fue de 22.02%.

Algo que es de vital importancia comentar, es el hecho de que fue solamente hasta
que Emesto Zedillo, ya como presidente, destaco la magnitud del problema de que un
déficit en la cuenta corriente financiado con capitales especulativos representaba un
aspecto delicado, tomando como indicador fundamental la crisis desatada en 1994. En
este sentido, el Presidente Zedillo ante la crisis que estallé durante el citado afio,
planteé y consideré bien el problema. Sin embargo, su diagnéstico fue parcialmente
equivocado puesto que sefialé que tanto el insuficiente crecimiento econémico como
las grandes tendencias desestabilizadoras que han caracterizado a la economia
durante los ultimos afios, han tenido como principal explicacién la escasez de ahorro
intemo; convirtiendo asi al ahoro intemo en la pieza clave y fundamental de toda la
problemética.

Segin este planteamiento establecido por Emesto Zedillo, necesitamos mas ahorro
para incrementar la inversion productiva y asi evitar el déficit externo; lo cual
consideramos una visibn parcial, puesto que el problema de la tendencia al
estancamiento y a la desestabilizacion econémicos, no es provocado por la inversion
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
pais, dado el contexto de globalizacién econdmica.

Por ello, la estrategia de frenar o reducir el consumo para incrementar el ahomo, no

evita que el déficit extemo crezca puesto que este dltimo no obedece a un consumo
excesivo de la poblacion.
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Una de las causas fundamentales del déficit extemo, es el desplazamiento de la
produccién nacional por la gran demanda de importaciones, mismas que crecen mas
rapido que las exportaciones a consecuencia de la falta de competitividad de gran
parte de las empresas orientadas al mercado interno. Asi, el crecimiento acelerado y
acrecentado de la importacion de bienes, tanto de consumo como intermedios, es
efecto del desplazamiento de la produccién nacional, que constituye el principal factor
de desequilibrio externo que el 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 extemna. En este sentido,
cabe decir que la apertura economica y las transferencias de recursos por concepto
del pago de la deuda extema, 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 politica fiscal ni
crediticia ni tampoco la politica cambiaria.

Es asi que, la liberalizacion financiera y la incestidumbre impiden modificar la politica
econdémica, dado que los problemas permanentes sobre el sector extemno nos llevan a
la dependencia creciente de entrada de capitales, por tal razébn no se puede
incrementar el gasto pablico ni el crédito para retomar el crecimiento y encarar los
problemas de desempleo, de insolvencia y de inestabilidad financiera.

El fracaso del modelo neoliberal reside en que todos los que se consideran logros
macroecondmicos, descansan sobre la creciente entrada de capitales que exige tanto
la apertura comercial como el pago por concepto de la deuda externa. Lo anterior,
provoca que en la politica econémica se privilegie la entrada de capitales, la
estabilidad monetaria y cambiaria, las altas tasas de interés y el ajuste fiscal; todo ello
a costa de relegar la dinamica economica de las empresas, el empleo, el ingreso de
los individuos y por ende, la calidad y el nivel de vida de la mayoria.

Adicionalmente, la economia esta sujeta a las expeclalivas de rentabilidad y

crecimiento que los entes extemos tengan de la misma, asi como de los vaivenes en
la lasa de interés intemacional.
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En ese sentido, cualquier cambio de expectativas por parte de los agentes financieros,
genera una salida de capitales que reduce las reservas intemacionales y aumenta el
riesgo cambiario, desestabilizando los mercados financieros y con el incremento en la
tasa de interés se restringe el crédito e impide el crecimiento.

Asi, el déficit externo y el caracter altamente especulativo de la entrada de capitales
han generado, a lo largo de los afios, una situacion de alta vulnerabilidad. De no
corregirse el desequilibrio extemo y al no asegurarse condiciones financieras de més
largo plazo, permaneceran latentes los riesgos cambiarios y las presiones sobre las
tasas de interés, las finanzas plblicas, la estabilidad monetaria y, en consecuencia, el
crecimiento econémico.

En realidad, y teniendo como base todo lo anteriormente descrito, que constituyen los
resultados generados por la aplicacién de mas de tres lustros del modelo neoliberal en
México, encontramos un panorama econémico y un trasfondo social devastadores; ya
que cuando examinamos las condiciones en que se diseila y maneja la politica
econémica, se llega a la siguiente conclusion: los logros y equilibrios
macroeconémicos que se persiguieron y que tratan de categorizarse como el gran
éxito del modelo neoliberal mexicano, no se cumplen y cuando se han liegado a dar en
algunas areas, han sido extremadamente fragiles.

Es asi como, hemos llegado al final de nuestro trabajo de investigacion, en el cual
llevamos a cabo un andlisis de la politica monetaria en México en un contexto de crisis
del modelo neoliberal en el periodo de gestion del Presidente Emesto Zedillo Ponce de
Leén 1994-2000, a lo largo del cual abordamos los aspectos tedricos, las
caracteristicas y las modalidades que en la realidad econbémica asumieron tanto la
politica monetaria mexicana como el modelo neoliberal aplicado en nuestro pais desde
la década de los 80.
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CONCLUSIONES
Y RECOMENDACIONES

La realizacion de la presente investigacion, tuvo por finalidad analizar a la politica
monetaria mexicana en un contexto de crisis del modelo neoliberal en nuestro pais en
el periodo 1994-2000, y a lo largo de ella se revisaron diversos aspeclos, tanto de la
politica monetaria en particular como de la politica econémica en general. También, se
estudiaron factores relevantes del neoliberalismo en México, asi como sus
antecedentes teéricos; aspectos de todos los cuales concluimos lo que a continuacion
se describe.

El proceso de la incorporacion de México a la globalizacién, asi como la manera en
que se articuld nuestro pais a la economia mundial, han modificado esencialmente la
vida del mismo en muchos aspectos, dados los requerimientos y las exigencias de la
economia internacional, inmersa en una nueva estrategia globalizadora cuyo principal
instrumento es el Modelo Neoliberal.

A partir de éste momento, todo lo que a continuacién se expresa aparece en un orden
secuencial. Esto es, las conclusiones que a continuacion se exponen son a las que
llegamos con la realizacion de esta investigacion, mismas que se encuentran escritas
en un orden continuo de acuerdo a la forma en que se desammollé éste analisis, es
decir, desde el Capitulo | hasta el Capitulo IV.

CONCLUSIONES

» La Politica Econdmica desempefia la funcibn de enlazar a la politica y a la
economia, es decir, en ella radica la importancia y la utilidad para entender la
relacibn de conexion que se establece entre el Estado y los agentes sociales y
economicos. Dicha relacion 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 economicos y sociales para alcanzar diversos objetivos en
el sistema economico, lales como: lograr y maximizar el crecimiento de la
produccion, lograr y mantener un nivel de empleo, controlar y estabilizar los precios
y equilibrar la balanza de pagos. Esta politica dispone de diversos instrumentos
para el logro de sus objetivos, entre los que se encuentran: la politica fiscal, la



politica exterior, la politica de ingresos, la politica cambiaria, la politica monetaria,
entre otras.

La Politica Monetaria se analiza 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 politica
econdmica, la politica monetaria persigue una serie de objetivos y para ello cuenta
con una serie de variables que, dentro de su campo de accion, constituyen los
instrumentos de los que dispone y echa mano al momento de que es necesario o
conveniente influir en algdn agregado; ya que, como una modalidad de instrumento
de la politica econémica, aquella siempre actia con miras a lograr, no solo el
objetivo de controlar el nivel general de precios, sino de cumplir las melas
fundamentales de la politica econémica de la que forma parte.

El Banco Central es la Institucion que encabeza todo el sistema financiero de un
pais y tiene por tareas fundamentales: controlar la oferta monetana, las condiciones
crediticias 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 disefiar, implementar y ejecutar la politica
monetaria, con la mision de vigilar y mantener el valor de la moneda nacional. El
Banco Central, desempefia diversas funciones en favor del logro de los objetivos de
la politica econémica, entre dichas funciones destacan: banco uUnico de emision,
administrador de los activos financieros intemacionales, prestamista de ultima
instancia, regulador de la actividad bancaria, fungir como la autoridad monetaria y
ejecutar la politica monetaria, entre otras.

En la Historia del Pensamiento Econémico, destaca la forma en que, para cada
momento en que se vivia, existieron distintos planteamientos tedricos que buscaban
explicar la realidad econémica que en aquellas épocas se presentaba, de modo que
surgieron diversas comrientes de pensamiento que intentaban con sus
planteamientos reflejar la realidad que imperaba. Definir al Neoliberalismo y ubicar
los que se consideran los supuestos tedricos sobre los que se construye y sustenta
este modelo asumido por varias autoridades gubemamentales en diversos paises
después de los 70, conslituyo un esfuerzo delicado y extenuante.



» El Neoliberalismo se define como un movimiento intelectual y un enfoque de politica
economica, que tiene por base a la doctrina liberalista, y el sistema politico y
econémico que busca y favorece al maximo la libertad individual y la absoluta
independencia con respecto a;nl Estado. Asi, el Neoliberalismo encuentra sus raices
en el enfoque, supuestos e ideas liberalistas de los clasicos y los neoclasicos y los
retoma. Esta cormiente intelectual es la forma modema de liberalismo que permite
una escasa y limitada intervencién del Estado en la economia. Cabe mencionar
que, es en el ambito del proceso de la globalizacién econémica mundial, donde el
liberalismo se transformé en neoliberalismo.

» La Teoria Econdomica del Neoliberalismo se desarroli6 a través de distintas
comientes y enfoques tedricos. Ademas, se estructuré tomando como base a
dichas corrientes y viejos enfoques que se aplicaron y fueron vélidos en épocas
pasadas, cuando la realidad econdémica era dislinta a la que actualmente se
presenta. Por ello, la teoria econémica del neoliberalismo brinda una vision que no
va acorde con la realidad econémica vigente en nuestro pais, puesto que los
pronosticos, el planteamiento tedrico y el discurso que respalda a las politicas
neoliberales, también conocidas como estrategias de modemizacion econémica, no
comresponden a la evolucion de los hechos econémicos. Pese a ello, el discurso
neoliberal intenta pasar del terreno abstracto de la teoria, tomando como referencia
a otras doctrinas validas en otras épocas por las circunstancias econémicas que las
caracterizaron, para situarse en el terreno del panorama econémico vigente hoy.

¥ El Neoliberalismo justifica y aclara que todo acontecimiento econémico es y debe
ser unicamente 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 dinamica virtuosa de la economia, pero cuya
materializacion se deja para el futuro. De este modo, el Neoliberalismo propone un
cuerpo doctrinario del que emanan directrices generales, cuya naturaleza excluye
arbitrariamente la bisqueda de posibilidades de desarrollo econémico en las cuales
el Estado juegue un papel preponderante y determinante, y en su lugar propone una
formula que se pretende valida tanto para la esfera econdémica como para la esfera
de las relaciones politicas, sociales y culturales.
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La Teoria Economica Neoliberal es una propuesta ideol6gica, que promueve reglas
de administracién econémica supuestamente universales, y ademas, la ideologia
neoliberal contrapone a la especificidad nacional una tendencia globalizadora que se
ubica como un proceso equiparador y homogeneizador de todos los paises,
dejandose de lado que dicho proceso conlleva también a relegar a un segundo
plano las caracteristicas, peculiaridades, posibilidades y exigencias de reproduccion
de nuestra propia economia. En suma, consideramos que no es posible disefiar y
aplicar una politica o estrategia de crecimiento teniendo como base una serie de
enfoques y planteamientos tedricos pasados, que estuvieron vigentes y fueron
validos en otras circunstancias histéricas y econémicas distintas a la realidad que
enfrentamos hoy.

El proceso de transicion al Modelo Neoliberal y la instauracion del mismo en México,
tuvieron como antecedente inmediato al proceso de industrializacién sustitutiva de
importaciones, el cual permanecié vigente hasta 1982 y cuyo surgimiento, se
presentd cuando se agotd el modelo agrario exportador, mismo que estuvo vigente
desde 1850 hasta la Gran Depresién de 1930, cuando la demanda de productos
primarios experimenté una fuerte contraccion, afectando el dinamismo del
crecimiento econémico de los paises que se sustentaba en las exportaciones de
estos productos y deteriorando asi los términos de intercambio entre ellos.

El modelo de Industrializacién Sustitutiva de Importaciones, surgié de la necesidad
que se presentd en la mayor parte de los paises ante los profundos cambios
nacionales e intemacionales que ocurrieron en el periodo entreguerras. A partir de
ese momento, el Estado Mexicano siguié una estrategia de industrializacién que
permitié avanzar en la produccién intema de bienes de consumo, intermedios y de
capital, estos ultimos con la peculiaridad de ser poco complejos. Sin embargo, la
estrategia de industrializacion fue incapaz de crear un verdadero sistema productivo
nacional integrado. A consecuencia de esto, la restriccion externa, representada por
la incapacidad estructural de nuestro pais para generar las divisas necesarias para
el desarrollo econdémico, reaparecié bajo nuevas condiciones. Al amparo de este
esquema, se desarrollaron muchas ramas del sector productor de bienes
destinados al mercado intemo, contexto en el cual se dio una alianza entre el
Estado, el movimiento obrero y los empresarios, cuya base era producir para el
mercado intermo.



» Uno de los sfectos para nada benéficos de este modelo, fue que el sector productor
de bienes de capital escasamente se desarrollé en nuestro pais. Las consecuencias
de esto se hicieron sentir, pues la sustitucion de importaciones ocasioné una
vulnerabilidad mayor en materia de divisas, en la medida en que las importaciones
que se hacian eran cada vez mas esenciales, por lo que se generaban problemas
en la balanza comercial. Fue asi que a lo largo del sexenio del Presidente José
Lépez Portilo (1976-1982) se siguieron agudizando y profundizando las
contradicciones, lo que se vio manifestado en el hecho de que nuestra economia
crecié 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 pais, la irmupcién estrepitosa de la crisis en 1982, que tuvo como
detonante la imposibilidad de hacer frente al servicio de la deuda externa, elimind
los margenes de autonomia que el auge petrolero habia dado a la politica
econdmica intema. Por ello, el gobiemo mexicano suscribié entonces acuerdos con
el FMI y el Banco Mundial, en los que se comprometié a ejercer una rigurosa
disciplina fiscal, reduciendo drasticamente el gasto pablico y, a controlar las
presiones inflacionarias por medio de control salarial y restricciones crediticias.
Asimismo, se comprometio a realizar ajustes estructurales tendientes a liberalizar la
economia, eliminar subsidios, privatizar empresas publicas, llevar a cabo la
apertura comercial, la reforma impositiva, eliminar barreras a la inversion
extranjera, entre ofras cosas.

» La gravedad y dimension de la crisis de endeudamiento extemo, permitid la
injerencia directa de los acreedores intemacionales en el disefio de politicas
intemas, y una modalidad de reestructuracién, cuyas directrices garantizaron y
fueron acordes con las tendencias globalizadoras. Para México, la capacidad de
endeudamiento extemo mostré su limite al estallar la crisis de 1982, cuando los
desequilibrios en la balanza comercial y en las finanzas publicas, acompariados de
la suspension de flujos de ahorro externo, marcaron el comienzo de un periodo de
cambio drastico en la estrategia y politica econémicas.

» El resultado de la suma de esos elementos, fue el surgimiento al inicio de los 80 de
un marco propicio para la denominada estrategia de modemizacion econémica, que



en los hechos constituyd un viraje tebrico y politico para implantar la nueva
estrategia en México, es decir, la instauracion del modelo neoliberal, que tuvo por
pilares basicos la desregulacion, la privatizacion, la apertura comercial y la
liberalizacion del sistema financiero.

> A partir de 1983, cuando Miguel De la Madrid Hurtado (MMH) asume el poder, se
inicia la aplicacion de un severo programa de ajuste de corte neoliberal, que tuvo
por caracteristicas un conjunto de reformas encaminadas a sentar las bases de un
nuevo modelo orientado a la exportacion, abierfo a la economia mundial,
desregulado, menos estatificado, mayormente basado en las fuerzas del mercado y
en el cual la inversion privada fue el motor del crecimiento econémico. De esta
manera, el afio 1983 constituye el arranque del nuevo modelo econémico neoliberal
en México, y el periodo 1983-1988 es el lapso de transicién hacia el mismo, ya que
en dicho sexenio, MMH con la puesta en practica de una nueva politica econémica,
sentd las bases del nuevo modelo al llevar a cabo las primicias y algunos avances
en materia de reformas estructurales.

El sexenio de Carlos Salinas de Gortari (CSG), constituye el periodo de
continuacion y reforzamiento del modelo neoliberal mexicano. De este modo, la
segunda fase de la revolucibn neoliberal es la reforma Salinista en la cual se
profundizé y consolidé el neoliberalismo en México, pues a lo largo de ese sexenio,
se llevé a cabo el enorme despliegue de las reformas de corte neoliberal para
impulsar y retomar la estrategia de cambio, asi como diversas acciones de gran
importancia en campos como la renegociacion de la deuda externa, la reforma del
Estado, la desincorporacién de grandes dimensiones de una gran cantidad de
empresas paraestatales, la profundizacion de la apertura comercial con la firma de
tratados de libre comercio, la liberalizacion y apertura del sistema financiero y la
intensificacion de la apertura al capital extranjero, permitiendo el ingreso de capital
de cartera.

La desregulacion, aunque abarcé muchos ambitos de la actividad econémica, 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, Ia desregulacion ha
incorporado a nuestro pais, en calidad de emergente, a los circuitos financieros



intemacionales de capitales. Dentro de la estrategia economica neoliberal, la
desregulacién también se sustent6 en una amplia reforma del Estado, implicando la
reorientacion radical de las prioridades y objetivos de las politicas publicas.

Por su lado, la privatizacion también implico la renuncia del Estado a su capacidad
directa de administracion, por la supuesta ineficiencia estructural del mismo que
tanto se afirma en la propuesta neoliberal. La politica privatizadora del Estado
mexicano se fue ampliando y adquiri6 dimensiones de alto perfil, desestatizando
sectores que, por su caracter estratégico, antes se consideraban como no
privatizables, entre ellos: el sistema bancario, las carreteras, los ferrocarriles, entre
otros; asi como el paulatino abandono por parte del Estado de actividades
esenciales como la educacion, salud, vivienda, etc.

La liberalizacion comercial se llevod a cabo a través de la eliminacién unilateral por
parte de México de los controles cuantitativos al comercio exterior y con una
progresiva disminucién de los aranceles. Cabe mencionar, que durante el sexenio
Salinista, la apertura comercial avanz6 con mayores grados, gracias a la firma de
varios tratados de libre comercio, destacando entre ellos el que firmé con Estados
Unidos y Canada, mejor conocido como el Tratado de Libre Comercio de América
del Norte (TLCAN).

La liberalizacion en México también se dio en el ambito financiero, cuyo desarrolio
siguié las pautas intemacionales de la globalizacion financiera incluyendo la
liberalizacion de las tasas de interés y la apertura a inversionistas extranjeros para
que sus recursos se destinaran a areas antes restringidas al Estado. Con la
liberalizacion financiera se persiguié atraer grandes montos de capitales extemnos,
necesarios para el financiamiento de la inversion requerida para el desarrolio del
pais, dada la escasez de ahorro intemo.

- Fue asi, que todo el contenido conceptual e ideolégico del neoliberalismo, sustituyé
intempestivamente el quehacer econdémico del pais, teniendo como bases
fundamentales la retérica del cambio, de la modemidad, de la globalizacién, de la
eficiencia, de la competitividad y del crecimiento econémico; manifestandose con el
desmantelamiento de la participacion estatal, la venta de empresas publicas, la
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apertura comercial extemna, la liberalizacién financiera, la reprivatizacién bancaria, la
politica antiinflacionaria y la apertura al capital extranjero.

El modelo neoliberal aplicado en México, ha mostrado inconsistencias que lo han
conducido a fragilidades 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 vulnerables, es el persistente y acentuado desequilibrio extemo,
mismo que provoca una demanda permanente de entrada de capitales hacia
nuestro pais, haciéndonos altamente dependientes del armribo de flujos de capital
foraneo. La vulnerabilidad antes descrita, constituye la semilla dentro del modelo
neoliberal mexicano, que lo ha llevado a la situacion actual de decadencia, puesto
que las crisis de 1987 y 1994, ponen de manifiesto sus quiebres.

El periodo de gestion de Emesto Zedillo Ponce de Ledn, constituye un sexenio de
continuacién y ampliacion del modelo neoliberal aplicado en México desde 1983. Del
periodo 1994-2000 se analizé con particular atencion el manejo y ejecucion de la
politica monetaria, de la cual debemos sefialar que en el disefio y puesta en
practica de las acciones de politica monetaria, el Banco de México ha jugado un
papel de gran preponderancia, dado que es una entidad de Derecho Publico y tiene
caracter auténomo. Este organismo es la autoridad monetaria central en nuestro
pais, y es el encargado de ejecutar la politica monetaria.

El andlisis de la ejecucion de la politica monetaria que realizamos en este trabajo,
nos permite concluir que el disefio y el manejo de la misma, al estar inmersa en la
estrategia econémica del modelo neoliberal, ha tenido como objetivo prioritario y
constante, el combate a la inflacién, es decir, la reduccién del nivel general de
precios; meta que se ha erigido como la primera a lograr al poner en marcha toda la
politica economica a lo largo del sexenio 1994-2000. Asimismo, la postura, las
acciones, instrumentos y el caracter que asumi6 la politica monetaria en el periodo
de administracion Zedillista, fueron marcada y fundamentalmente restrictivos. Asi, la
politica monetaria restrictiva del Banco de México, se ejecutdé a través del
mecanismo de saldos acumulados prioritariamente, pero se hizo acompafiar por
ofras 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 inflacién.
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» La aplicacion 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
aun cuando en algunos afios mostraron reducciones en sus niveles, éstas ultimas
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 amplios margenes de
intermediacion financiera de los bancos comerciales. Un indicador importante de la
postura de la politica monetaria, es el comportamiento del promedio anual de la
tasa lider de los CETES a 28 dias, la cual mostrd6 movimientos bruscos y
disparados a lo largo del sexenio, poniendo de manifiesto la incertidumbre y el
impacto que tiene la volatiidad de los movimientos de capital financiero
internacional en nuestro pais.

» El financiamiento intemo otorgado al sector privado en sus areas de empresas,
personas fisicas con actividlad empresarial, el consumo y la vivienda de las
personas fisicas, 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 restrictiva de la politica 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 sélo fue continua, sino que dicho incremento se
profundizd en el transcurso de esos seis afos.

» Entre las causas fundamentales del crecimiento de la carlera vencida, se
encuentran: los allos niveles de las tasas de interés, derivados de la postura de la
politica monetaria y determinados por los requerimientos de capital extemo del
modelo neoliberal; la restriccion crediticia manifestada con la suspension de
financiamiento voluntario y el escaso otorgamiento de créditos, resultantes de la
incertidumbre generada por la crisis de 1994; los altos margenes de intermediacién
bancaria, que figuran como una de las consecuencias de la reforma financiera y de
la privatizacion del sistema bancario, antecedentes heredados de la administracion
salinista; todos ellos sucesos que remataron en la incapacidad de pago de muchos
acreditados que ven minadas sus posibilidades de cumplimiento financiero dada la
acumulacion de inlereses y las escasas expectativas de crecimiento de sus
ingresos.



» El modelo neoliberal ha demostrado en la experiencia y realidad mexicanas, sus
insuficiencias, desequilibrios y contradicciones. La cuestion es, que a mas de 18
aftos de aplicacion y operacion de este modelo en México, el balance del mismo
arroja un saldo fuertemente negativo para el pais y para la inmensa mayoria de los
mexicanos. En contra del modelo esta el hecho de que demostré su incapacidad
para hacer crecer la economia, pues como fue estudiado aqui, el Producto Intemo
Bruto mostré raquiticas tasas de crecimiento y, en algunos sexenios inclusive, un
franco y claro estancamiento.

> En el ambito de lo social, es donde dicho modelo ha demostrado su absoluta
insuficiencia, y peor auln, su escasa viabilidad y aceptacion para seguir operando;
pues el empleo no sélo 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 generalizada en los niveles de demanda, de consumo, de
ahorro y de inversion y, su principal expresion, ha sido un marcado deterioro en el
nivel de vida de la gran mayoria de los mexicanos. De igual modo, los servicios
sociales y publicos han mostrado graves retrocesos, tanto en cantidad como en
calidad. Como 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, estan tanto la mala distribucién del
ingreso, el cual presenta una regresién historica gracias a la estrategia de
modemizacion que ha provocado una conceniracion acelerada de éste, como la
destruccion, desaparicibn y quiebra de numerosas empresas mexicanas. Una
enorme cantidad de empresarios han visto quebrar sus empresas y evaporarse sus
patrimonios ante una politica industrial inexistente y una realidad que los fulmina
implacablemente, gracias a la apertura indiscriminada y abrupta, importaciones
desmedidas, financiamiento inalcanzable y/o costoso, politica impositiva adversa y
complicada, mercado escaso y deficiente para sus productos; todos ellos
elementos que afectan no sélo al empresariado mexicano, sino también a los
campesinos y a todos los sectores econémicos.



» 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 crecimiento de las carteras vencidas, las cuentas incobrables y
el perfil de insolvencia que se presenta en una gran cantidad de empresas y
personas fisicas.

» En oposicion al tan pregonado éxito del modelo neoliberal, y con marcado énfasis,
esta el saldo adverso en lo que respecta al sector extemo, pues la estrategia de
modemizacién se ha caracterizado por una apertura excesiva que favorece a la
inversién extranjera, gracias a la cual las importaciones han crecido mas que las
exportaciones y con ello se ha profundizado el desequilibrio comercial externo de
México, pues la desproteccioén exagerada y nociva, nos hizo altamente vuinerables
y dependientes de los fiujos de capital externo para financiar dicho desequilibrio.

Es asi que, para el sexenio de Emesto Zedillo, el andlisis que se realizé del manejo de
la politica monetaria en México, nos permite concluir que el planteamiento de la
hipbtesis que sustenta ésta investigacion, que dicta que: fa postura, el cardcter e
instrumentos que asumié la politica monetaria en el sexenio 1994-2000, si bien logro
su objetivo prionitario de reducir la inflacién, tuvo un efecto negativo en la actividad
econdmica, puesto que generd altas tasas de interés, con lo que se contrajo el crédito
bancario intemo y esto ocasioné un incremento en la cartera vencida de los bancos, lo
que a su vez, incidié 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 analisis de la politica
monetaria realizado en ésta tesis, concluimos que dado el caracter de dicha politica y
sus instrumentos, se tuvo por efectos el incremento de las tasas de interés, la
incapacidad de pago, la acumulacion de intereses y la suspension del financiamiento
otorgado por parte de la banca comercial.

Es por todo lo anterior, que el modelo no ha sido apto, ni capaz de generar un
crecimiento y desarrollo economicos persistentes, sostenidos, consistentes vy
equilibrados. Por ello, es importante, muy conveniente y forzoso revisar la estrategia
econdmica de México y realizar ajustes y precisiones mayores a su modelo de
desarrollo y, por ende, a la politica economica, considerano y teniendo como base las
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experiencias economicas pasadas y cuyo punto de partida sea la realidad social
vigente en nuestro pais, asi como las debilidades y fortalezas econémicas 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, generacion de empleo, reduccion de la inflacion y
equilibrio en balanza de pagos, y al encontrar en ellos resultados nada alentadores, es
que a continuacién se expondran una serie de recomendaciones y consejos que
sugerimos como una accion o propuesta alternativa que en diversos aspectos se
deberian considerar al disefiar y llevar a la practica la politica econémica en México.

E CIONES

Primeramente, debemos mencionar que si hay algo de vital importancia al momento de
que proponemos replantear la estrategia y politica econdémicas, es el hecho de que,
evidente e indudablemente, es imprescindible que exista voluntad politica por parte de
las autoridades gubemamentales y los sectores politicos que se encargan de
disefiarlas y ponerlas en practica, ya que es ahi donde realmente reside el mayor
obstaculo para poder realizar los ajustes y las reformas que verdaderamente necesitan
tanto la estrategia como la politica econémicas.

Sin embargo, es importante hacer hincapié en el hecho de que las sugerencias y
recomendaciones que se presentan a continuacién, abarcan tnicamente una pequefia
parte de la politica econémica, considerando sélo una porcién de los grandes y
profundos cambios requeridos y convenientes en la misma. Con base en lo anterior, y
desde luego, aclarando que no buscamos ser tan ambiciosos al abarcar totaimente los
aspectos que es necesario reformar, dado que es demasiado pretensioso aspirar a
exponerios todos aqui, es que sefialamos solamente algunos de ellos, mismos que a
nuestro leal saber y entender, nos permitimos expresar en los siguientes parrafos.

Antes que nada, el pais requiere una profunda revision de la estrategia econémica que
se ha aplicado y formular altemativas viables de politica econémica que permitan a
México lograr un crecimiento economico sostenido que reduzca la vulnerabilidad
financiera externa, corrija la desarticulacion y desigualdad en el desarrolio del aparato
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productivo, mejore la distribucion del ingreso y eleve el bienestar general de la
poblacién.

Uno de los aspectos que consideramos importantes y centrales a revisar dentro de la
politica econémica, 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, ademds formular una politica industrial verdadera con vision
de largo plazo y hacerla acompaiiar por una estrategia de comercio exterior practica
que combine sustitucion de importaciones con una agresiva y consistente promocion
de exportaciones, asi como programas de fomento que impulsen el desarrolio

productivo endégeno.

En tomo a la produccién por sectores, el pais necesita de un programa integral de
fomento agropecuario que atienda la infraestructura rural, impulse la investigacion
cientifico-técnica, establezca condiciones preferenciales de crédito y seguridad para el
campo, facilte el acceso a los insumos tecnoldgicos, regule los mercados
estabilizando precios y otorgando a los productores margenes adecuados de
rentabilidad que les dé la posibilidad de capitalizarse y tecnificarse.

Asimismo, debe dinamizar la actividad pesquera con un programa de fomento de
corto, mediano y largo plazo que impulse el desamollo de la infraestructura, el
financiamiento para la modemizacion y el crecimiento de la flota pesquera; que
estimule ademas la investigacion cientifica y tecnol6gica, contemple la preservacién y
restauracion del ambiente marino y de las plataformas y aguas continentales mediante
el control y reversion de la contaminacion y a través de la aplicacion estricta de normas
que incluyan la proteccién de especies.

En materia energética, los instrumenios esenciales de la politica deben ser la
preservacion de la propiedad, explotacion y comercializacion de los recursos
energéticos no renovables en manos del Estado, para con ello encausar el desarrollo
de la industria energética en funcion de las necesidades y el desamolio industrial y
econémico de México. Ademas, se debe promover un uso eficiente y ahorro de
energia, y por otro lado, la descapitalizacion y asfixia de las empresas energéticas
debe ser superada, evitando su exaccibn desmedida por el fisco. En torno a la
propiedad, debemos decir que al igual que pasé con la experiencia privatizadora en
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otras empresas mexicanas, existen muchos riesgos en su probabilidad de
privatizacion, entre ellos se encuentran el deterioro en la calidad del servicio, el peligro
de la elevaciéon desmedida del precio del fluido eléctrico por el riesgo de que se
constituyan monopolios.

Con relacién a la industria de la construccion, la politica econémica necesita virar en
favor del impulso al crecimiento de esta industria, a través de extender y reconstruir
infraestructura agricola, hidraulica, industrial, de transporte y urbana. iguaimente debe
atender proyectos de interés publico y prioritarios con vision de largo plazo,
reorientando recursos financieros en favor de la inversion publica y promoviendo la
integracion de las pequefias, medianas y grandes empresas; todos ellos como
elementos altemativos para el desamollo de la industria de la construccién.

En el terreno de la industria minera, la accion gubemamental debe considerar una
estrategia economica cuyas opciones se encaminen a fomentar la permanencia,
crecimiento y desarrollo de las empresas mineras, a través de la promocion de figuras
asociativas que operen con uniones de crédito, comercializadoras, asistencia técnica
con la finalidad de incrementar la productividad de estas empresas. Ademas es
necesario extender y mejorar la infraestructura y la recuperacion del crédito minero que
se destine a financiar proyectos viables.

Uno de los sectores con mayor relevancia para el crecimiento econémico es el sector
financiero. Con respecto a éste, la propuesta es que se regule y se reoriente en aras
de la inversién 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 funcién de los
intereses generales del desarrolio nacional. Adicionaimente, se requiere ampliar la
banca de desarrolio y fomento para atender éreas prioritarias y estratégicas en la
economia.

De igual forma, es importante desplegar un programa de desarmollo estratégico de
largo plazo en los servicios no financieros. En ese sentido, lo que se requiere es
reconstruir y ampliar la infraestructura, la formacion de recursos humanos e impulsar a
la investigacion cientifica y tecnoldgica.

Xiv



Con relacién a la politica industrial, es importante mencionar que ésta necesita, antes
que nada, existir realmente. Ya una vez que ésta sea contemplada verdaderamente
dentro de la politica econémica, es necesario que incorpore una ampliacion en los
esquemas de financiamienlo para las micro, pequeiias y medianas empresas
(MPyME 's) con la finalidad de reestructurar pasivos a largo plazo mediante programas
especiales. Por otro lado, algo que es de vital importancia, es que se debe proteger a
la capacidad productiva nacional de la entrada masiva de mercancias importadas.

Otro instrumento de promocion industrial podrian ser los mecanismos innovadores de
simplificacién fiscal, que tomen en cuenta las necesidades y realidades de las
MPyME's. Se deben alentar también politicas 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 creacién de cadenas productivas impulsando a empresas
intensivas en mano de obra, agropecuarias y familiares.

En suma, impulsar y desamollar los incentivos necesarios y suficientes para las
empresas, como son: una desregulacién fiscal efectiva, apoyo crediticio a tasas
accesibles para su modemizacion y crecimiento, que les permita sobrevivir y enfrentar
los bienes de caracteristicas similares y de menor costo que se producen en el
exterior.

En materia de politica fiscal, debemos mencionar que ésta se juzga en funcion del
contexto econémico nacional y de los efectos que sobre él provoca. En general, a
nuestro modo de ver, se necesita considerar la puesta en practica de una politica fiscal
capaz de incentivar el crecimiento y desarrollo econémicos; cuya finalidad sea mejorar
la distribucién del ingreso, que ademas contemple el evitar presiones inflacionarias
excesivas y también las evile sobre la balanza de pagos. Adicionalmente, debe
contribuir al crecimienio economico sosltenido para lo cual tiene que flexibilizarse y
dinamizar el mercado intemo.

En concreto, ante los problemas ocasionados con la aplicacion del modelo neoliberal
en México (obstaculos estructurales, desarticulacion del sistema productivo y de éste
con el financiero, contraccién del mercado intemo, concentracion del ingreso, falta de
competitividad de la planta productiva, incremento del desempleo, entre ofros), la



altemativa es replantear la politica econémica en varios de sus elementos, tales como:
reformular el financiamiento del desarrollo, revisar las politicas cambiaria y de
comercio exterior, reducir el déficit comercial y de cuenta comiente, descender los
requerimientos de ahorro intemo, reactivar efectivamente a la planta productiva
nacional, renegociar la deuda extema y fomentar la inversion extranjera bajo nuevos
esquemas regulatorios que otorguen mayor certidumbre.

La opcion de una estrategia altemativa de desarroflo econémico para nuestro pais,
debe considerar e incluir a la mayoria de los mexicanos; por ello es necesario que se
sustente en una evaluacién rigurosamente objetiva de la realidad que enfrenta México,
asi como de las fortalezas, debilidades, libertades y restricciones que nuestra
economia tiene dentro del entomo econémico y politico mundial vigente, para asi
disefiar, instrumentar y aplicar una estrategia propia, adecuada y conveniente de
crecimiento; pero mas, de desamollo econémico que englobe dentro de sus
perspectivas una politica de apertura externa racionalizada y concienzudamente
realizada, una politica fiscal que mire por la mejor distribucién del ingreso y un Estado
que no eluda sus responsabilidades en la promocion del desarrollo econoémico y social.
Es decir, un Estado que haga frente a sus retos y responsabilidades, tomando en
cuenta una gran finalidad: elevar la calidad de su presencia en la vida nacional.
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