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INTRODUCCION

El presente trabajo lo elaboré con el objetivo de obtener le grado de maestro en finanzas,
para lo cual elegi un tema que me parece es de importancia trascendental para nuestro pais, dados
los acontecimientos que se presentaron desde la década de los setenta del siglo XX,
caracterizados por crisis financieras recurrentes que desembocaron en devaluaciones, asi como
por el hecho de que sigue latente el peligro de que se presente una nueva crisis de ese tipo, de
continuar con la actual politica monetaria y cambiaria.

El tema central es la politica cambiaria, que forma parte de la politica monetaria, y que en
nuestro pais ambas son parte de la politica financiera, porque, si bien es aplicada por el Banco
Central, la establece esta institucion conjuntamente con el Gobierno Federal a través de la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP), que es la entidad, que en definitiva, decide su
aplicacion.

Esta investigacion consta de los capitulo correspondientes a la metodologia, el marco
teorico, la politica monetaria y cambiaria en México, las devaluaciones y la sobrevaluacion, para
culminar con una propuesta de politica cambiaria.

En la metodologia, se detalla la planeacion de la investigacion, las fuentes de informacion,
la recopilacion, el tratamiento de los datos y su interpretacion, asi como el diagnostico preliminar
de los resultados de la politica cambiaria aplicada en nuestro pais, desde los afios setenta del siglo
pasado hasta la fecha.

En el marco teorico, se explican qué son la politica financiera, monetaria y cambiaria; las
funciones del Banco de México y los instrumentos a través de los cuales este instituto central
aplica dichas politicas en nuestro pais; lo que es el tipo de cambio, los sistemas o regimenes
cambiarios, las teorias de la determinacion del tipo de cambio y los efectos tedricos de las
devaluaciones.

En el capitulo de la politica monetaria y cambiaria en Meéxico, devaluaciones y
sobrevaluacion, se hace una relacion de la evolucion del tipo de cambio en nuestro pais y las
devaluaciones sufridas, desde finales del siglo XIX, hasta el presente, a la vez que se describen
las politicas monetarias y los regimenes cambiarios aplicados desde los afios treintas del siglo XX
hasta la fecha.

En ese capitulo se muestran, a partir de 1970, las devaluaciones y su efecto en el
crecimiento economico, la inflacion, la Cuenta Corriente de la Balanza de Pagos y el bienestar de
la poblacion; asimismo se muestra como se ha generado la sobrevaluacion del peso mexicano, y
el efecto de ésta sobre las cuentas con el exterior, esto es, sobre los saldos de la Cuenta Corriente
y de la Balanza Comercial, asi como sobre los flujos de ingresos por exportaciones y los de
egresos por exportaciones.

El altimo capitulo, una propuesta de politica cambiaria, se enfoca a la necesidad de
establecer y aplicar, rigurosamente, un sistema cambiario que evite los efectos negativos en la
economia nacional, de las politicas aplicadas en ese aspecto hasta la fecha, efectos que se
demuestran en el capitulo precedente, haciéndose hincapié en las ventajas que brindaria dicho
sistema cambiario.
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Estoy seguro que el conocimiento de todos estos temas es de interés, no solo para los
estudiosos de los temas comprendidos en el presente trabajo, sino en particular para los
contadores, los administradores y los especialistas en finanzas de las empresas, por las siguientes
razones;

Pretende brindarles, ademas del conocimiento del lugar que ocupan la politica monetaria
y cambiaria en el ambito de las finanzas publicas, la importancia de éstas en el desarrollo de la
economia nacional y, por tanto, en el ambito de las empresas, pues estas politicas afectan la
disponibilidad de recursos prestables, las tasas de interés (el costo del financiamiento y los
rendimientos de las inversiones), los precios de los insumo y de todos los demas bienes y
servicios, los ingresos de la poblacion; y la estabilidad del tipo de cambio, de los mercados
financieros y de todos los demas mercados.

Tendran asi una vision general de como se ha desarrollado la politica cambiaria en
Meéxico, desde el siglo pasado, y qué resultados se han tenido de ella, lo que permitira que se
expliquen las razones de las crisis economicas que ha sufrido nuestro pais desde los afios setenta
del siglo XX.

Este conocimiento destaca su importancia, debido a que esas crisis han afectado
seriamente a las empresas haciendo que se pierdan mercados e inclusive que muchas de ellas
hayan quebrado o estén en una situacion critica hasta la fecha; permite que estos profesionistas
estén sobre aviso de posibles crisis futuras, y que puedan tomar las medidas necesarias que
protejan a las organizaciones de los efectos de una devaluacion o una significativa depreciacion
de nuestra moneda, para que cubran a tiempo a las empresas contra esos riesgos y reduzcan al
minimo sus consecuencias.



I. METODOLOGIA DE LA INVESTIGACION "

En este capitulo se presentan, en primer término, la planeacion de la investigacion
realizada, en el que se incluyen las razones para la eleccion del tema de este trabajo de
investigacion monografica para obtener el grado de maestro en finanzas.

En seguida, se esquematiza en qué parte de la politica financiera se ubica el tema central
del mismo: presentandose a continuacion el planteamiento del problema, los objetivos de la
investigacion, el tipo de investigacion y los supuestos tedricos; la recopilacion, el tratamiento
y la interpretacion de los datos; para, finalmente, dar un diagnostico preliminar de los
resultados obtenidos de la politica cambiaria aplicada en nuestro pais, desde los afios setenta
del siglo pasado hasta la fecha.

1. PLANEACION DE LA INVESTIGACION

La investigacion para este trabajo, abarco las siguientes etapas que comprenden,
desde la eleccion del tema, la ubicacion del mismo en el ambito de las finanzas, pasando
por el planteamiento del problema, sus objetivos, el tipo de investigacion, el
establecimiento de los supuestos teoricos, las fuentes, la recopilacion y el tratamiento e
interpretacion de los datos, hasta llegar al diagnostico preliminar de los resultados.

A. Eleccion del tema.

El motivo para elegir el tema, se debe a la poca difusion del mismo en los
programas de las licenciaturas de contaduria y administracion, e inclusive de la propia
maestria de finanzas de esta Facultad; es decir, se ha privilegiado el conocimiento de
las finanzas corporativas marginandose el de la importancia de la politica y de los
fenomenos cambiarios (como la sobrevaluacion del tipo de cambio y la depreciacion
y/o devaluacion del peso frente al dolar) y sus efectos, para la adecuada toma de
decisiones en las finanzas de las empresas.

B. Ubicacion del tema especifico del trabajo.
Para ubicar el tema de esta investigacion se siguio el método deductivo, pues a
partir de la ocurrencia de determinados eventos en el marco de la economia general, se
empieza a desarrollar un cierto fenomeno que da como resultado ciertos hechos que
tienen efectos especificos, como se muestra en el siguiente esquema:
MAESTRIA | AREA | LINEA DE INVESTIGACION | TEMA GENERICO | TEMA ESPECIFICO
En Finanzas | Finanzas Politica Financiera Politica monetaria Politica cambiaria

Asi, el tema corresponde al area de las finanzas, por tratarse del manejo de
recursos monetarios, concretamente de las decisiones que toman las autoridades
financieras en el ambito de los medios y de los sistemas de pago, y en particular del
sistema cambiario, especialmente sobre el tipo de cambio del peso frente al dolar.

El tema especifico corresponde a decisiones tomadas por las autoridades compe-
tentes sobre obtencion y aplicacion de recursos publicos, sobre el control de los
medios de pago y el de las reservas monetarias y del tipo de cambio peso/délar; por lo
que competen al ambito de la politica financiera y especificamente monetaria y
cambiaria.

Vgl presente capitulo se basa en:
Zorrilla Arena, Santiago y Torres Xammar, Miguel, Guia para elaborar la tésis, México, McGraw-Hill
Interamericana (2" ed.), 1992, pp. 10a 23,
Guia para la obtencion del grado de maestro, Facultad de Contaduria y Administracion, Division de Estudios de
Posgrado, UNAM, pp. 6y 18.



C. Planteamiento del problema.

Del tema planteado, las decisiones tomadas en el ambito de la politica cambiaria,
en la presente investigacion se demuestra que éstas han dado como resultado
devaluaciones recurrentes y significativas del peso mexicano frente al dolar (desde los
afios setenta del siglo XX). Por ello, el problema que se debe resolver es como
evitarlas. Es decir, qué politica cambiaria evitaria los devastadores efectos de las
devaluaciones significativas a que nos han llevado las que se han aplicado, porque ain
se continiia con la ultima de ellas, lo que hace que prevalezca la amenaza futura de
una nueva y significativa devaluacion.

Solo que, para comprender de forma adecuada el tema de la politica monetaria, y
el de la cambiaria (que es parte de la primera), es necesario conocer muchos aspectos
de los mismos, lo que se pretende, en el presente trabajo, dando respuesta a diversas
preguntas como las siguientes:

e ;Qué son la politica financiera, la politica monetaria y la politica cambiaria?

e ;Qué es el tipo de cambio y quién lo determina, qué es un sistema cambiario y
cuales son sus diversas modalidades?

e ;Como se determina el tipo de cambio de equilibrio, y cuales son las diversas
teorias que lo explican?

e ;Qué son la devaluacion, la depreciacion, la sobrevaluacion y la subvaluacion de
una moneda respecto de otra?

e (Quicnes son los responsables de disefiar y aplicar las politicas monetaria y
cambiaria en nuestro pais?

e ;Qué es el Banco de México, cuales son sus funciones y con qué instrumentos
cuenta para cumplirlas?

e ;Qué son las divisas, qué es la reserva internacional, para qué sirve y como esta
constituida?

e ;Qué otro organismo existe en nuestro pais en el ambito de la politica cambiaria y
cual es su papel en la misma?

e ;Cuales son los fundamentos legales para que el banco central cumpla con sus
funciones en el ambito monetario y cambiario?

e ;Qué politicas cambiarias y devaluaciones tuvo México en el siglo XX, y cuales
fueron los efectos, en la economia mexicana, de las devaluaciones sufridas en los
ultimos 30 afios?

e ;Cuales han sido los efectos de las devaluaciones, y de la politica de
sobrevaluacion del peso respecto de dolar, en la economia mexicana?

e ;Qué ventajas se obtendrian de modificar la politica cambiaria aplicada desde la
década de los setenta del siglo pasado hasta la fecha?

e Por qué es importante para las empresas el conocimiento de la politica cambiaria
y de sus efectos, especificamente la sobrevaluacion y la devaluacion del peso
frente al dolar?



D. Objetivos de la investigacion.
Los siguientes, son los principales objetivos de la presente investigacion:

a) Cumplir con la parte escrita del examen para obtener el grado de maestro en finanzas,
mediante la modalidad de investigacion monogrdfica.

b) Incrementar los conocimientos sobre este tema.

c¢) Difundir la metodologia que, a mi juicio, es la mas adecuada para determinar la sobre-
valuacion del peso respecto del dolar, la cual puede ser aprovechada por todos los que
deben enfrentarse a la toma de decisiones en las empresas, asi como para todos los
estudiosos de temas economicos y financieros.

d) Demostrar que la sobrevaluacion del peso (subvaluacion del tipo de cambio respecto
del dolar) ha sido una causa fundamental de las devaluaciones sufridas por el peso
mexicano en los tltimos 30 afios; asi como dar a conocer los efectos cuantitativos de
esas devaluaciones o depreciaciones del peso en la economia nacional y en el
bienestar de la poblacion.

e) Determinar los beneficios de estos conocimientos para las empresas, que son la base
de la economia nacional, entre ellos, dotarlas de un instrumento que los ponga sobre
aviso de posibles depreciaciones importantes, o devaluaciones significativas del peso,
a partir del comportamiento del porcentaje de sobrevaluacion que éste presente.

f) Proponer la aplicacion de una politica financiera, especificamente cambiaria, que eli-
mine los problemas que han generado las devaluaciones subitas y significativas del
peso mexicano, que en el pasado ha sufrido nuestro pais.

E. Tipo de investigacion.

a) La investigacion es fundamentalmente documental (bibliografica, hemerografica y de
informacion estadistica), por lo que se recurrio a fuentes directas.

b) Esuna investigacion empirica, pues el analisis que comprende se hace sobre el com-
portamiento en el tiempo de diversas variables relacionadas entre si, a partir de infor-
macion estadistica.

2. RECOPILACION DE LA INFORMACION

Como profesor en el area de Economia (desde 1973) y en la de Finanzas (desde 1998), en
esta Facultad de Contaduria y Administracion de la UNAM, he recopilado diversas
publicaciones de INEGI y del Banco de México con informacion historica de estadisticas
socioeconomicas y financieras, asi como multiples reportajes, noticias y cuadros publicados
sobre temas economico-financieros de diversos diarios, esto ultimo desde el tiempo en que
cursaba la maestria, tiempo en el que ya tenia contemplado el tema para la obtencion del
grado correspondiente.

De toda esa informacion, extraje la necesaria para el analisis estadistico del presente
trabajo, misma que actualicé consultando sitios de internet y adquiriendo las ultimas
publicaciones que requeri para el efecto, tanto de INEGI como de Banxico.

Ademas, cuento en mi biblioteca particular con los textos necesarios para el tratamiento
de todos los aspectos teoricos del tema, los que complementé con copias que obtuve de los
textos que fueron indispensables para los temas historicos, mismos que obtuve en las
bibliotecas de esta Facultad.



Asi, las fuentes de informacion fueron de dos tipos:

e Documentales: Consistentes en textos publicados; en documentos disponibles en la pa-
gina electronica del Banco de México; asi como en informacion publicada por diversos
diarios (especialmente E/ Financiero) en diferentes fechas.

e Estadisticas: Consistente en informaciones historicas del Banco de México y de INEGI,
tanto publicada en los /ndicadores financieros del primero, como en las Estadisticas
historicas de México y en los Anuarios estadisticos del segundo, asi como en las paginas
electronicas de esas mismas instituciones.

De las fuentes documentales se capturo toda la informacion aprovechable para este trabajo
en archivos de texto (word), y de las fuentes estadisticas se capturaron las series de infor-
macion historico-cuantitativa necesarias en hojas de trabajo (excel), con las que se elaboraron
diversos cuadros y graficas.

Todo ese material se clasifico por temas y subtemas de acuerdo con un primer indice
tentativo del trabajo, el cual fue modificado por sugerencia del asesor, lo que obligé a una
reclasificacion del mismo.

3. ANALISIS DE LA INFORMACION

Se compararon cualitativamente los datos teoricos—documentales de las diversas fuentes
consultadas para analizar su consistencia, asi como la informacion documental, con la
informacion estadistica, para verificar la misma, entre la teoria planteada en los textos y la
realidad de las series historicas.

Gran parte de la informacion documental se utiliz0 para exponer el marco tedrico
necesario para comprender todos los temas del trabajo, asi como para mostrar, en el tiempo, el
desarrollo de los diversos aspectos del mismo; la demas informacion documental se analizo
para verificar sus consistencia con los supuestos planteados.

La informacion estadistica también fue analizada para verificar si permitia comprobar los
citados supuestos, para cuyo efecto, se procedio con un método empirico consistente en
obtener informacion estadistica—historica sobre tipos de cambio peso/dolar, calcular los
correspondientes tipos de cambio teoricos (de equilibrio), asi como los porcentajes de
sobrevaluacion, y los de las devaluacion que ha sufrido el peso en los ultimos 30 afios.

Esta informacion cuantitativa se relaciono, en el tiempo, con las politicas financieras (y
especificamente monetarias y cambiarias) que se aplicaron; ademas, se determinaron sus
efectos cuantitativos en el crecimiento economico (aumento o disminucion de la produccion
nacional), en el aumento de los precios, en el ingreso por habitante, asi como en los ingresos y
egresos de dolares respecto del exterior (cuenta corriente de la balanza de pagos), y en las
importaciones y las exportaciones (balanza comercial).

Por ultimo, el analisis de la consistencia entre el comportamiento cuantitativo de estas
ultimas variables respecto del comportamiento del tipo de cambio, se hizo a través de la
determinacion de los correspondientes indices de correlacion.



4. PRESENTACION DE LOS RESULTADOS
Los resultados obtenidos de los analisis anteriores, se presentan en la forma siguiente:

A. A partir del capitulo II, se explica todos los temas correspondientes al marco tedrico,
iniciando con la politica financiera, la monetaria y la cambiaria; continuando con las
funciones del Banco de México y sus instrumentos de politica monetaria; y culminando
con los tipos y los sistemas cambiarios, las teorias de la determinacion del tipo de cambio
y los efectos teodricos de las devaluaciones.

Al final de este capitulo, se explican y demuestran los dos procedimientos de calculo del
tipo de cambio teorico, y sobre esta base, determinar el porcentaje de sobrevaluacion del
peso mexicano frente al dolar, de acuerdo con la feoria de la paridad del poder
adquisitivo.

B. En el capitulo III, en el numeral 1, se hace una descripcion historica, acompaiiada de las
cifras pertinentes, sobre la politica monetaria, los regimenes cambiarios, diversas disposi-
ciones sobre esos aspectos y las devaluaciones habidas en México en todo el siglo XX.

C. En el numeral 2, se explican los efectos de las devaluaciones sobre el crecimiento econo-
mico, la inflacion, la cuenta corriente de la balanza de pagos; y en el numeral 3 los efectos
sobre el bienestar de la poblacion; incluyendo, en dichos numerales, los respectivos
cuadros estadisticos y graficas que demuestran los efectos mencionados.

D. En el numeral 4, se presenta la serie historica de la estimacion del tipo de cambio teorico
del peso mexicano frente al dolar y sus porcentajes de sobrevaluacion, con base en la
teoria de la paridad del poder adquisitivo. de 1970 a 2003, acompaifiada de las graficas
correspondientes que permiten observar el comportamiento conjunto de dichas variables
por periodos y las conclusiones que se derivan de sus comportamientos.

E. Por ultimo, en el numeral 5, se describen los efectos de la sobrevaluacion sobre los ingre-
sos y los egresos de la cuenta corriente de la balanza de pagos, asi como sobre las impor-
taciones y las exportaciones; acompaiiado a dichas explicaciones de las graficas corres-
pondientes que permiten verificar el comportamiento conjunto de las citadas variables, y
las conclusiones que se derivan en cada caso, pero a demas, sustentando dichas conclusio-
nes con la determinacion de los correspondientes indices de correlacion y su explicacion.

Finalmente se presenta este trabajo (documento escrito) que es resultado de la investigacion
monogrdfica desarrollada y que presenta una propuesta de politica cambiaria para México,
con el objeto de presentar el examen oral para obtener el grado de maestro en finanzas.
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II. MARCO TEORICO

Para la adecuada comprension del tema fundamental de este trabajo, de los problemas
planteados y de los diversos aspectos tratados en el mismo, es necesario tener una idea clara
de ciertos temas financieros, monetarios y cambiarios en particular.

En primer lugar, respecto del entorno especifico en el que se ubica el tema central de este
trabajo, se explica qué se entiende por politica financiera, por politica monetaria y por
politica cambiaria.

En segundo término se dan a conocer las funciones del organismo encargado de aplicar
dichas politicas, el Banco de México, asi como los instrumentos a través de los que realiza
dicha aplicacion, previa explicacion de aspectos inherentes a ésta, como la conformacion de
la reserva internacional de divisas y la de la Comision de Cambios y sus funciones.

En tercer lugar se explica qué es el tipo de cambio, como se determina en los mercados y
cuales son los diferentes sistemas que se han establecido para fijarlo, ademas de describir las
diferentes teorias explicativas de su determinacion.

Por ultimo, se explica qué es la devaluacion, la depreciacion, la sobrevaluacion y la
subvaluacion (infravaloracion) de una moneda respecto de otra, asi como los efectos tedricos
generales de las devaluaciones.

Todos estos temas, son los que comprende el presente capitulo, enriquecido con las
fuentes bibliograficas y hemerograficas correspondientes.

1. QUE ES LA POLITICA FINANCIERA,
LA MONETARIA Y LA CAMBIARIA.

De acuerdo con el maestro José Silvestre Méndez, la politica financiera:

“Es la parte de la politica economica que se encarga de formular los objetivos,
sefialando los instrumentos adecuados para controlar los ingresos y administrarlos, asi
como para elaborar el gasto del sector publico.

“La politica financiera se encarga también del control del sistema bancario, asi
como de la politica monetaria y crediticia.

“De esta manera, en forma amplia, la politica financiera de un pais incluye la
politica fiscal, 1a politica de gasto publico, la politica monetaria y crediticia y la politica
bancaria, todas ellas administradas con la finalidad de coadyuvar al logro del desarrollo
economico del pais.

Asi, respecto de la politica monetaria, el propio maestro Méndez, indica: *

“La politica monetaria y crediticia forma parte de la politica economica general y
Jinanciera en particular, y esta constituida por el conjunto de medidas e instrumentos que
aplica el Estado con el objeto de regular y controlar el sistema monetario y crediticio de
un pais.

“Los aspectos que comprende la politica monetaria son, basicamente: La oferta
monetaria o volumen de dinero; el fipo de cambio; el tipo de interés bancario; el volumen
del crédito; el costo del dinero; y la capacidad de pago del dinero.”

¥ Méndez Morales, José Silvestre. Problemas Economicos de México, México, McGraw-Hill Interamericana
(5"ed.), 2003, p. 205.

Y bid.. pp. 229y 230,
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En referencia a esas politicas, Paul A. Samuelson asienta lo siguiente:

“La funcion de un banco central es controlar la cantidad de reservas bancarias vy,
por tanto, determinar la oferta monetaria del pais e influir en las condiciones crediticias y
en las tasas de interés.”

Y cita, para lograr lo anterior, como principales instrumentos de politica
monetaria, a las operaciones de mercado abierto, la politica de la tasa de descuento y la
politica respecto a los requisitos de reservas.

Ademas seiiala que, “el banco central cominmente tiene a su cargo el manejo o la
vigilancia del comportamiento del tipo de cambio, es decir, del precio de las divisas en
términos de la moneda doméstica” y que, “el papel que juegue el banco central dependera
del sistema de tipo de cambio que se haya establecido en el pais™.

“La relacion existente entre el comportamiento del tipo de cambio y los precios
asignan gran importancia al manejo de las divisas y de la politica cambiaria como
instrumento complementario al banco central, en su afan de mantener estabilidad de
precios.”

Al respecto, el maestro Méndez cita, entre los principales instrumentos de la
politica monetaria y crediticia, a los instrumentos cambiarios como la devaluacion, la
flotacion v los tipos de cambio multiples.

Por su parte, Zbigniew Kozikowski, destaca la importancia de la politica cambiaria
al indicar que, “el objetivo de controlar el tipo de cambio es disponer de un mayor
margen de maniobra en la politica macroeconomica, pues para la mayoria de los paises es
el precio mas importante en la economia.” ¢

De lo anterior se puede deducir que, una parte de la politica financiera es la
monetaria, formando parte de ésta, la politica cambiaria, la cual, a su vez, esta formada
por el conjunto de medidas que aplica el banco central para que el nivel que alcance el
tipo de cambio, no afecte negativamente los objetivos que pretende lograr.

Se define a la politica cambiaria, como una parte de la politica financiera en
general, y monetaria en particular, que tiene como objetivo mantener un tipo de cambio o
lograr que sus fluctuaciones coadyuven al logro de los fines de la misma politica
Jinanciera.

En la aplicacion de la politica monetaria, la variable mas vigilada y regulada es la
masa monetaria en circulacion, por lo que el banco central fija afio con afio su ritmo de
crecimiento, pues ésta afecta directamente la variacion de los precios.

Otra variable importante es la tasa de interés, pues sus variaciones al alza o a la
baja determinan la inversion, el ahorro y el consumo; pero ademas, una variable también
vigilada es el tipo de cambio, pues sus variaciones afectan las transacciones con el
exterior (importaciones y exportaciones), ademas de la tasa de inflacion interna.

¥ Samuelson, Nordhaus, Dieck & Salazar. Macroeconomia, con aplicaciones a Mexico, México, McGraw-Hill
Interamericana (ed. en esparnol), 1998, pp. 274 y 250.

% Méndez Morales, José Silvestre. Op. Cit., p. 230.

® Kozikowski Zarska, Zbigniew. Finanzas internacionales. Mexico, McGraw-Hill Interamericana (2" ed.). 2000,
p. 15.



2. EL BANCO DE MEXICO Y LOS INSTRUMENTOS
DE LA POLITICA MONETARIA Y CAMBIARIA

A. El Banco de México y sus funciones.

Una vez explicadas las politicas monetaria y cambiaria, y mencionado que el
organismo encargado de su aplicacion en nuestro pais es el Banco de México; debe
conocerse el fundamento legal de esto ultimo, de las funciones que cumple y de la
organizacion administrativa que tiene, para cumplir con sus responsabilidades.

Respecto de la principal finalidad y las funciones de esta institucion, en la Ley del
Banco de México, CAPITULO 1, de la naturaleza, las finalidades y las funciones, se
establece lo siguiente:

“ART. 1°~ El Banco Central sera persona de derecho publico con caracter autonomo
y se denominara Banco de México.

“En el ejercicio de sus funciones y en su administracion se regira por las
disposiciones de esta ley, reglamentaria de los parrafos sexto y séptimo del articulo 28
de la Constitucion Politica de los Estados Unidos Mexicanos.

“ART. 2°~ El Banco de México tendra por finalidad proveer a la economia del pais
de moneda nacional.
“En la consecucion de esta finalidad tendra como objetivo prioritario procurar la
estabilidad del poder adquisitivo de dicha moneda.
“Seran también finalidades del banco promover el sano desarrollo del sistema
financiero y propiciar el buen funcionamiento de los sistemas de pagos.
“ART. 3°.— El banco desempeiiara las funciones siguientes:
“I . Regular la emision y circulacion de la moneda, la intermediacion y los
servicios Financieros, asi como los sistemas de pagos.
“IL. Operar con las instituciones de crédito como banco de reserva y acreditante
de ultima instancia.
“II1. Prestar servicios de tesoreria al Gobierno Federal y actuar como agente
financiero del mismo.
“IV. Fungir como asesor del Gobierno Federal en materia economica y,
particularmente, financiera.
“V. Participar en el Fondo Monetario Internacional (FMI) y en otros organismos
de cooperacion financiera internacional o que agrupen a bancos centrales.
“VL Operar con los organismos a que se refiere la fraccion V anterior, con bancos
centrales y con otras personas morales extranjeras que ejerzan funciones de
autoridad en materia financiera”.

Por su parte, la organizacion administrativa de esta institucion esta definida en el
Reglamento del Banco de México, en el CAPITULO I, de la organizacién y com-
petencia, en cuyo ART. 4° se detallan las Direcciones que la integran, las cuales
aparecen en el organigrama de su Estructura Administrativa, el cual que se presenta
en el cuadro II-1. ¥

7 Coleccién Porria Leyes v codigos de Mexico, Legislacion Bancaria, México, Porrua (53 ed. actualizada),
2002, Ley del Banco de México, p. 222.

¥ id. Reglamento Interior del Banco de Mexico, p. 242.
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DIRECCIONES

DIRECCIONES

ESPECIALES GERENCIAS

GENERALES

DE

Tesoreria

Mercado de valores

Inversiones y cambios nacionales

Cambios internacionales, metales,
monedas y convenios

DE
QOPERACIONES

OPERACIONES < Informacion y analisis de operaciones
DE de Banca Central
BANCA CENTRAL DE SISTEMAS OPERATIVOS Informatica de operaciones
DE BANCA CENTRAL de Banca Central
Tramite de operaciones nacionales
\ Dependen directamente: Tramite de operaciones internacionales
i Cecoban (compensacion bancaria)
DE ESTUDIOS ECONOMICOS - sin gerencia alguna
DE DE MEDICION ECONOMICA = Sector real
INVEST?GACI(')N DE ANAUS'IS { Analisis y medicién del sector financiero
ECONOMICA MACROECONOMICO Analisis macrofinanciero
Gerencia de depende directamente: -  Informacion economica
comunicacion Evaluacion y cobertura de riesgos en la
social . DE INTERMEDIARIOS operacion de intermediarios financieros
DE ANALISIS FINANCIEROS PRIVADOS Control de disposiciones de Banca Central
* DEL SISTEMA 4 Andlisis de los intermediarios financieros
GUBERNATURA FINANCIERO DE INTERMEDIARIOS { Fideicomisos de fomento:
+ \. FINANCIEROS DE FOMENTO Fira y Fidec
f i Caja
Oficina de DE EMISION Fabrica de billetes
relaciones Sucursales: una por sucursal (son 9)
publicas Coordinacion de disposiciones de banca central
dependen DE DISPOSICIONES Disposiciones al sistema financiero
directamente: DE BANCA CENTRAL Instrumentacion legal y de asuntos
juridicos interacionales
DE ORGANISMOS Y Asuntos economicos internacionales
\. ACUERDOS INTERNACIONALES Financiamieno externo
f Personal
DE . Servicios institucionales
ADMINISTRACION Asuntos culturales
Relaciones laborales
DE : Presupuestos y contabilidad
DE i CONTRALORIA Control
ADMINISTRACION < Auditoria
INTERNA . Juridica fiduciaria
JURIDICA Juridica
Inmuebles
Informatica
\ DE SISTEMAS Computo y telecomunicaciones
Seguridad

Fuente: Banco de México. Revista Enlace, nliimero especial, 70 aniversario, diciembre 1995, p. 32,

B. El Banco de México y su participacion en la politica cambiaria.

Es necesario sefialar que el Banco Central no es auténomo en la aplicacion de la
politica cambiaria, pues el Gobierno Federal constituyé un organismo, la Comision de
Cambios, que, de acuerdo con la Ley del Banco de México, es el que decide finalmente la
aplicacion de cualquier medida en este ambito. Tal aseveracion se desprende del marco

normativo que dicha ley establece al respecto en su CAPITULO V.
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En efecto, en el citado CAPITULO 1V, de la reserva internacional y el régimen cambiario,
y que también se refiere a las divisas y la Comision de Cambios, se establece lo siguiente: *

“ART. 18— EIl Banco de México contara con una reserva de activos internacionales, que
tendra por objeto coadyuvar a la estabilidad del poder adquisitivo de la moneda nacional
mediante la compensacion de desequilibrios entre los ingresos y egresos de divisas del pais.

“ART. 19.— La reserva a que se refiere el articulo inmediato anterior se constituira con:

“l. Divisas y oro, propiedad del Banco Central, que estén libres de gravamen y cuya dispo-
nibilidad no esté€ sujeta a restriccion alguna.

“Il. La diferencia entre la participacion de México en el FMI y el saldo del pasivo a cargo del
banco por el mencionado concepto, cuando dicho saldo sea inferior a la citada
participacion.

“lIl. Las divisas provenientes de financiamientos obtenidos con propositos de regulacion
cambiaria, de las personas sefialadas en la fraccion VI del articulo 3°.

“ART. 20.— Para efectos de esta ley, el término divisas comprende billetes y monedas
metalicas extranjeros, depositos bancarios, titulos de crédito y toda clase de documentos de
crédito, sobre el exterior y denominados en moneda extranjera, asi como, en general, los
medio internacionales de pago.

“Las divisas susceptibles de formar parte de la reserva son inicamente:
“I. Los billetes y monedas metalicas extranjeros.

“1I. Depositos, titulos, valores y demas obligaciones pagaderos fuera del territorio nacional,
considerados de primer orden en los mercados internacionales, denominados en moneda
extranjera y a cargo de gobiernos distintos de México, de organismos financieros
internacionales o de entidades del exterior, siempre que sean exigibles a plazo no mayor
de seis meses o de amplia liquidez.

“I1I. Los créditos a cargo de bancos centrales, exigibles a plazo no mayor de seis meses, cuyo
servicio esté al corriente.

“IV. Los derechos especiales de giro del Fondo Monetario Internacional (Deg'’s).

“ART. 21.— El Banco de México debera actuar en materia cambiaria de acuerdo con las
directrices que determine una Comision de Cambios que estara integrada por el Secretario y
Subsecretario de Hacienda y Crédito Publico, otro subsecretario de dicha dependencia que
designe el titular de ésta, el Gobernador del Banco y dos miembros de la Junta de Gobierno
que el mismo Gobernador designe. Los integrantes de la Comision no tendran suplentes.

“Las sesiones de la Comision seran presididas por el Secretario de Hacienda y Crédito
Publico, en su ausencia por el Gobernador y en ausencia de ambos, por el subsecretario que
designe el titular de la citada Secretaria. Quien presida la sesion tendra voto de calidad en
caso de empate.

“La Comision podra reunirse en todo tiempo a solicitud del Secretario de Hacienda o del
gobernador; sus sesiones deberan celebrarse con la asistencia de por lo menos tres de sus
miembros, siempre que tanto dicha Secretaria como el Banco se encuentren representados.
Las resoluciones de la Comision se tomaran por mayoria de votos, siendo necesario en todo
caso el voto favorable de por lo menos uno de los representantes de la citada Secretaria”.

% Coleccion Porriia. Op. Cit. Lev del Banco de México, pp. 225 y 226.
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En la citada Ley del Banco de México, en el CAPITULO V, de la expedicion de norma y
las sanciones, en referencia al manejo de divisas por parte de integrantes del sistema
financiero y al fipo de cambio, se establece lo siguiente: '”

“ART. 32— Las instituciones de crédito, los intermediarios bursatiles, las casas de cambio,
asi como otros intermediarios cuando formen parte de grupos financieros, o sean filiales de
las instituciones o intermediarios citados en primer término, ajustaran sus operaciones con
divisas, oro y plata a las disposiciones que expida el Banco de México.

“Este, en igualdad de condiciones tendra preferencia sobre cualquier otra persona en
operaciones de compraventa y otras que sean usuales en los mercados respectivos.

“Los citados intermediarios estaran obligados, siempre que el Banco asi lo disponga, a
constituir depositos de dinero a la vista a favor de éste y a cargo de entidades de primer orden
del exterior, denominados en la moneda extranjera en la que el Banco usualmente haga su
intervencion en el mercado de cambios, por el monto en que los activos de aquéllos en
divisas, oro y plata, exceda a sus obligaciones en dichos efectos.

“El Banco abonara a los intermediarios el contravalor en moneda nacional de esos
depositos, calculado al tipo de cambio publicado en el Diario Oficial de la Federacion en la
fecha en que dicte el acuerdo respectivo.

“ART. 33.— El Banco de México podra establecer limites al monto de las operaciones activas
y pasivas que impliquen riesgos cambiarios de los intermediarios mencionados en el articulo
32.

“ART. 34.— Las dependencias y las entidades de la Administracion Publica Federal que no
tengan el caracter de intermediarios financieros, deberan mantener sus divisas y realizar sus
operaciones con éstas, sujetandose a las normas orientaciones y politicas que el Banco de
México establezca.

“Al efecto, proporcionaran al Banco la informacion que les solicite respecto de sus
operaciones en moneda extranjera y estaran obligadas a enajenar sus divisas al propio Banco
en los términos de las disposiciones que éste expida, la cuales no podran establecer términos
apartados de las condiciones del mercado.

“ART. 35— EIl Banco de México expedira las disposiciones conforme a las cuales se
determine el o los tipos de cambio a que deba calcularse la equivalencia de la moneda
nacional para solventar obligaciones de pago en moneda extranjera, contraidas dentro o fuera
de la Republica para ser cumplidas en ésta (a este tipo de cambio se le conoce como Fix).

“También podra determinar los tipos de cambio aplicables a las operaciones por las que se
adquieran divisas contra entrega de moneda nacional, siempre que ambas o alguna de estas
prestaciones se cumpla en territorio nacional.”

Por ultimo, debe destacarse la importancia de este capitulo V de la Ley del/ Banco de
Mexico, pues es en el que se establecen las disposiciones legales que permiten a esta institucion el
control de la mayor parte de las divisas que ingresan al pais, que de una u otra forma llegan a las
instituciones financiera.

Todo lo anterior forma el marco legal que sustenta las funciones del Banco Central en los
ambitos monetario y cambiario. A continuacion se explicaran los instrumentos con que cuenta
esta institucion para cumplir con dichas funciones.

' Coleccion Porriia. Op. Cit. Ley del Banco de Mexico, p. 229.
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C. Instrumentos de la politica monetaria y cambiaria.

En nuestro pais, la consecucion de los objetivos de la politica cambiaria forman parte de

los de la politica monetaria, y como la institucion encargada de aplicar ésta es el Banco de
México, se deben conocer los instrumentos que aplica para este fin.

Esta institucion utiliza una adecuacion de los instrumentos tradicionales de politica

monetaria (operaciones de mercado abierto, tasa de descuento y requisitos de reservas), a los
que ha adicionado algunos mas para conseguir efectos de corto plazo en la consecucion de
los objetivos de dicha politica, y en especial de la cambiaria, los que se explican a
continuacion.

a)

b)

Operaciones de mercado abierto.

Paul A. Samuelson las explica de la siguiente forma: '

“Estas operaciones, consisten en la compra y venta de titulos valores por parte del
banco central con la finalidad de expandir o de reducir la cantidad de dinero en
circulacion, ademas de incidir en el costo del dinero, pues la compra de valores presiona
las tasas de interés a la baja, en tanto que la venta lo hacen a la alza; las mismas, son
realizadas por el Banco de México con valores gubemamentales, Certificados de la
Tesoreria, Bonos de Desarrollo, Bonos de Regulacion Monetaria y otros instrumentos
ofrecidos en el mercado de dinero (mercado de corto plazo).

“Las colocaciones originales (mercado primario) las realiza con los operadores
autorizados (bancos y casas de bolsa), los que pueden vender los titulos valores a otras
instituciones financieras, empresas e inversionistas particulares (mercado secundario), sin
embargo también participa en este ultimo mercado directamente, comprando o vendiendo
los citados valores gubernamentales™.

Y, el propio Banco de México sefiala al respecto: '

“Las colocaciones de valores gubernamentales las realiza una vez a la semana, sin
embargo, sus operaciones de mercado abierto no se limitan a esto, pues interviene todos
los dias en el mercado de dinero, mediante subastas, ofreciendo créditos, depositos y
compras o ventas de valores gubernamentales, operaciones todas en las que fija la
cantidad y el mercado determina libremente las tasas de interés”.

Tasa de descuento.

Sobre ella, Samuelson explica lo siguiente: “Es el costo de los fondos que los
bancos comerciales obtienen del banco central; si aumenta esta tasa, se limitan o reducen
los fondos prestables de que pueden disponer las instituciones financieras, a la vez que
eleva las tasas de interés a la que éstas prestarian esos recursos; si la reduce, los bancos
disponen de los fondos prestables y expanden a su vez el crédito que otorgan, bajando las

A r o3y 13/
tasas de interées”.

" Samuelson, Nordhaus, Dieck & Salazar. Op. Cit., pp. 251y 256,

12/

Banco de México, documento: “Conduccion de la politica monetaria”, carpeta electronica:

<www.banxico.org mx/PoliticaMonetaria>.

'3 Samuelson, Nordhaus, Dieck & Salazar. Op. Cit., pp. 251 y 256.
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Mientras, el Banco de México indica: “En nuestro pais, los bancos obtienen fondeo
mediante un sobregiro en la cuenta corriente que mantienen con el Banco de México por el
que éste les carga un costo. Este costo de los sobregiros es una fraccion del monto y
frecuencia de los sobregiros, que como maximo es de tres veces la tasa de Cetes. Este
mecanismo es equivalente al de fasa de descuento, ya que ambos implican la posibilidad de

. T el . » 14/
otorgamiento de crédito por el banco central a las instituciones financieras”. '

¢) Reserva legal o deposito legal y coeficiente de liquidez.
Al respecto, Samuelson explica lo siguiente: '

Se denomina reserva legal o deposito legal, a la cantidad minima de dinero que los bancos
deben tener, depositadas en el banco central, en forma de reservas improductivas, y al
porcentaje de este deposito (respecto de sus pasivos exigibles y contingentes) se le conoce
como coeficiente de liquide:z.

En la actualidad, la finalidad de esta reserva legal es permitir, al banco central, controlar
la oferta monetaria, pues la oferta de dinero bancario estara determinada por la oferta de
reservas bancarias (determinada por el instituto central mediante las operaciones de mercado
abierto) y por el multiplicador de la oferta monetaria (determinado a su vez por el coeficiente
exigido de reservas).

Las reservas bancarias son el dinero liquido que tiene el banco central por los depositos de
los bancos, y si éstas no alcanzan para expandir la oferta de dinero, se puede recurrir a la
emision de dinero nuevo; adicionalmente, las variaciones del deposito legal afectan la
disponibilidad de recursos prestables por parte de la banca (fondos disponibles para créditos)
y, por tanto, también afectan las tasas de interés.

Por su parte, Kock indica que: '*

El proposito original de este deposito fue garantizar, por parte del banco central (el Banco
de Inglaterra), el pago de los retiros normales de los depositantes de las instituciones
bancarias que, ante una escasez de efectivo, podian ser cubiertos directamente por dicho
instituto central.

Ademas, como el sistema bancario tiene la capacidad de crear medios de pago mediante
los créditos que otorga, con base, como ya se indico, en los depositos originalmente recibidos
en efectivo de sus clientes; el multiplicador de la oferta monetaria, resultado de la expansion
multiple de los depositos bancarios, es el nimero de veces que el sistema bancario puede
expandir medios de pago a partir de los depdsitos en efectivo recibidos de sus clientes. Como
el banco central fija dicho coeficiente de la reserva legal, puede entonces controlar el efecto
multiplicador de la creacion de dinero bancario; el valor de dicho multiplicador bancario (Ky,)
es igual al inverso de ese coeficiente:

Ky =

coeficiente de reserva legal

' Banco de México, documento: “Conduccion de la politica monetaria”, carpeta electronica:
<www.banxico.org, mx/PoliticaMonetaria>,

= Samuelson, Nordhaus, Dieck & Salazar. Op. Cit., pp. 228,229,257 y 258.

' De Kock, M. H. Banca central, México, FCE (3* ed. en espaiiol, 2° reimp.), 1970, pp. 67 a 81.
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Adicionalmente, Samuelson hace las siguientes precisiones respecto del deposito legal y
del coeficiente de liquidez: "'

i . Eldeposito legal en México hasta 1989.

El deposito legal formaba parte de un complejo régimen de inversion obligatoria
para el 100 por ciento de los pasivos exigibles y contingentes de los bancos (denominado
encaje legal).

ii. El coeficiente de liquide:.

El encaje legal fue sustituido en 1989 por un coeficiente de liquidez de 30 por
ciento, el cual los bancos podian satisfacer con efectivo en caja, con depdsitos en el
Banco de México o también con inversion en valores gubernamentales.

A partir de 1991 este coeficiente fue eliminado, y desde esa fecha, se dejo a
criterio de las instituciones financieras determinar el porcentaje de reservas que
consideraran apropiado mantener, para asegurar la liquidez de sus pasivos.

Sin embargo, como resultado de la investigacion realizada para este trabajo, se observa
que se han aplicado diversas medidas con efectos similares al deposito legal como las
siguientes:

i. Se establecio una politica de cortos, consistente en el mantenimiento, por parte de la ban-
ca, de un monto mensual en el conjunto de sus depositos en Banco de México, los que
colocan en posrc:on corta, al banco central, respecto del conjunto de las instituciones de
crédito privadas. '¥

Con este mecanismo de politica monetaria se retira liquidez del sistema y se
presionan las tasas de interés a la alza, evitando presiones inflacionarias. La evolucion
del corto ha sido la siguiente: '”

e Estos cortos, se establecieron desde el 11 de marzo de 1998 y se incrementaron, desde
20 millones de pesos en esa fecha, hasta 625 millones de pesos a partir del 7 de
febrero de 2003.

En esta fecha se modifico el mecanismo, para que, el monto mensual de 625
millones de pesos se dividiera entre 28 dias, con lo que se convirtio en un corfo diario
de 22.3 millones de pesos.

Asi, el corto diario se fijo en 25 millones de pesos, desde el 28 de marzo de 2003
(que correspondio a un monto mensual de 700 millones), modificandose el 20 de
febrero de 2004 a 29 millones diarios, el 12 de marzo a 33, el 27 de abril a 37, el 23 de
julio a 41, el 27 de agosto a 45, el 24 de septiembre a 51, y desde el 25 de octubre a 57
millones de pesos diarios.

il. Adicionalmente a lo anterior, se ha establecido la constitucion de depositos voluntarios y
obligatorios, por parte de la banca en el Banco de México (para cada institucion en
funcion de sus pasivos totales a cierta fecha), como los que se detallan a continuacion.

U Samuelson, Nordhaus, Dieck & Salazar. Op. Cit., pp. 257 y 258.
¥ Banco de Meéxico, documento: *;Qué es el corto?, carpeta electronica: <www.banxico.org mx/mTextos>.

Y Mayoral Jiménez, Isabel y Gascon, Felipe. “Sorprendio a los mercados el aumento del corto a 700 mdp”,
“Banxico tendra mayor control de operaciones en el mercado de dinero”, “Sorprende Banxico al mercado
v endurece la politica monetaria”, “Prevén efecto minimo del apreton monetario” y “Subio el corto a 57
mdp diarios”, El Financiere, México, 31 de marzo de 2003, p. 4, 3 de abril de 2003, p. 4, 28 de abril de
2004, p. 4, 30 de agosto de 2004, p. 4, y 25 de octubre de 2004, p. 4, respectivamente.
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e Depositos obligatorios: *”
“A partir del proximo lunes (15 de febrero de 1999) las instituciones de crédito
tienen la obligacion de constituir depositos adicionales en el Banco de México.
“Estos depositos seran a plazo indefinido a razon de 5 mil millones de pesos, por
dia habil, hasta alcanzar un monto acumulado de 25 mil millones de pesos.
“El monto del deposito para cada institucion de crédito se determinara en funcion
de sus pasivos totales al cierre de diciembre de 1998,

e Otros depositos obligatorios: >/

“La junta de gobierno del banco central consideré necesario que las instituciones
de crédito constituyan un nuevo deposito obligatorio por un monto de 150 mil
millones de pesos a partir de 26 de septiembre de 2002.

“El plazo sera indefinido y su monto se determinara en funcion de los pasivos en
moneda nacional de cada banco.

“Este nuevo deposito sustituye a los que actualmente tienen constituidos los
organismos de crédito en el instituto central, los cuales ascienden a 95 mil 396
millones de pesos y que seran cancelados en su totalidad en esa fecha.”

e Depositos obligatorios de regulacion monetaria constituidos posteriormente: 2%

“El proximo 10 de abril de 2003, la banca tendra la obligacion de constituir un
mayor deposito. Actualmente asciende a 150 mil millones de pesos y se incrementara
en 30 mil millones, para quedar en 180 mil millones de pesos (Circular Telefax
10/2003 de Banxico).”

e Depositos opcionales (voluntarios), los que fueron constituidos en julio de 2001, antes
de los depositos obligatorios establecidos en 2002 y 2003.

“A partir del proximo jueves se empieza a constituir el deposito opcional de dinero

a plazo fijo de las instituciones de crédito en el Banco de México por un monto de 50

mil millones de pesos”. */

Respecto de estos depdsitos, también se publico lo siguiente; >

“A partir de hoy, el Banco de México iniciara la constitucion de los depositos
voluntarios, que convinieron las instituciones de crédito en constituir desde el pasado
27 de junio; Banxico se reservo el monto maximo de los depositos en 50 mil millones
de pesos, pero cada banco determino libremente el monto del deposito que
constituiria.

oo Salgado, Alicia, "Refuerza Banxico mecanismos para abatir la inflacion”, El Financiero, México, 13 de febrero
de 1999, p. 3.

i Mayoral Jiménez, Isabel y Gascon, Felipe, “Deposito obligatorio de 150 mil mdp de bancos en Banxico” y
“Medida en vigor el 26 de septiembre”, El Financiero, México, 29 de agosto de 2002, p. 4.

%% Mayoral Jiménez, Isabel y Gascon, Felipe, “Adoptard Banxico medidas para hacer mas exacta la aplicacién del
corto” e “Inicia el lunes la constitucion de depositos de la banca en Banxico”, El Financiero, Meéxico,
25 de marzo de 2003, p. 6 y 2 de abril de 2003, p. 10, respectivamente.

= Mayoral Jiménez, Isabel, “Depodsitos opcionales de la banca en el Banxico a partir del jueves”, El Financiero,
Mexico, 3 de julio de 2001, p. 4.

w Salgado, Alicia, “Banxico inicia hoy el retiro de depositos voluntarios”, El Financiero. México, 5 de julio de
2001, p. 9.
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“Debido a que el monto conjunto rebasé el ofrecimiento, el banco central
determin6 a prorrata el monto que les sera aceptado en deposito. Estos depdsitos
difieren de los otros dos (los constituidos en septiembre de 1998 y en febrero de 1999)
porque si bien éstos retiraron liquidez, se hicieron en una coyuntura de mercado
distinta, cuando el corfo ya existia como sefial pero aun no se consolidaba como
instrumento monetario.”

iii. Bonos de regulacion monetaria (Brems).

Por ultimo, y alin antes del establecimiento de los cortos, el Banco de México ha
retirado dinero de la circulacion colocando estos bonos, lo que se deduce de lo publicado,
en referencia al anuncio que hicieron las autoridades monetarias sobre algunos cambios
en los mecanismos de regulacién de la cantidad de dinero, en 2002: */

“En lo fundamental se indicaron dos medidas: una, la obligacion de los bancos
comerciales de efectuar un deposito en el banco central por un monto de 150 mil millones
de pesos y, la otra, la decision de reducir la oferta de Brems, pero sin llegar a eliminarlos.

“Al respecto. al cierre de agosto la cantidad de Brems existentes en el mercado
fue igual a la de Cetes de 28 dias y llegd a representar 25 por ciento del total de
instrumentos gubernamentales en circulacion. Este elevado monto ha empezado a
generar algunos problemas, por lo que el banco central va a priorizar un instrumento mas
directo para la regulacion monetaria, como son los depositos a plazo indefinido de la
banca comercial™.

d) Acumulacion y esterilizacion de reservas (esterilizacion monetaria).

Al respecto, del texto de Samuelson, se pueden derivar las siguientes explicaciones: >

Aunque estas operaciones no son instrumentos clasicos de politica monetaria y cambiaria,
en nuestro pais se han aplicado como tales. Para explicarlas debe indicarse que, la base para
la creacion de dinero en el sistema financiero esta constituida por el crédito interno neto del
banco central y por las reservas internacionales monetizadas por la misma institucion
(acumulacion de reservas).

El crédito interno del banco central es el instrumento basico de la politica monetaria en
nuestro pais, el cual se ve directamente afectado por las operaciones de mercado abierto y por
el crédito del Banco de México a las instituciones financieras.

Por su parte, los créditos que otorgan los bancos significan medios de pago que, cuando se
incrementan, producen presiones inflacionarias, esto es, presiones para que aumenten los
precios, lo que deteriora el poder de compra de los medios de pago en general. Como el
banco central esta encargado de controlar dichos medios de pago para evitar lo anterior, debe
aplicar medidas de politica monetaria encaminadas al efecto.

e Navarrete, Rodolfo, “Cambio de la politica de regulacion monetaria del Banxico”, El Financiero, México, 2 de
septiembre de 2002, p. 24.

" Samuelson, Nordhaus, Dieck & Salazar. Op. Cit., pp. 261 y 262.
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Como ya se indico, la “acumulacion de reservas” implica su monetizacion, pues al
ingresar divisas al pais, éstas son compradas por las instituciones financieras y por el propio
Banco de México a estas instituciones (y a las entidades de la administracion publica) con
moneda nacional, que son el medio de pago con el que legalmente deben realizarse las
operaciones de compraventa de todo tipo en el territorio nacional.

Esta compra de divisas esta reglamentada y es un mecanismo para dotar a la economia de
moneda, asi como para controlar tanto el medio circulante como el tipo de cambio, por tanto,
la “acumulacion de reservas internacionales” en forma de divisas es una medida de politica
monetaria y especificamente cambiaria (aunque no esté considerada como uno de los
instrumentos “clasicos”).

Sin embargo, la misma genera un problema, pues la compra de divisas por parte del
Banco de México se hace con nuevas emisiones, lo cual se traduce en un incremento de
dinero doméstico que se incorpora a la circulacion monetaria, produciendo presiones
inflacionarias; esto es, el aumento de los activos bancarios, primero en divisas, y luego en
dinero doméstico, al comprarlas el banco central, genera presiones para el aumento de los
precios (presiones inflacionarias).

Pero ademas, este problema se magnifica, porque también aumenta la capacidad de crear
dinero por parte de las instituciones bancarias, debido al efecto del multiplicador de los
depositos bancarios a través del otorgamiento de créditos.

La “esterilizacion de reservas internacionales” es el mecanismo de politica monetaria que
aplica el banco central para “neutralizar” las presiones inflacionarias derivadas del incremento
magnificado de la liquidez en el sistema bancario, por la “acumulacion de reservas
internacionales”.

Para contrarrestar los citados incrementos no deseados en la liquidez del sistema, el Banco
de México ha recomprando esa moneda nacional a los bancos en diversas instancias, lo que ha
significado “esterilizacion de reservas internacionales”.

Adicionalmente a todo lo anterior, el ingreso de divisas incrementa su oferta en el
mercado cambiario nacional, lo que presiona a la baja el tipo de cambio, lo que induce
aumentos de importaciones y de gastos en el exterior de las personas fisicas, ambas
innecesarias, a la vez que disminuciones de exportaciones, lo que significa salidas excesivas
de divisas y reduccion en sus ingresos, respectivamente, lo que repercutira en el propio tipo
de cambio presionandolo al alza.

Por ello, la “acumulacion de reservas internacionales” es también una medida de politica
cambiaria, pues el banco central debe controlar al sistema de compraventa de divisas, y al
propio tipo de cambio peso/ddlar, y retirandolas del sistema financiero, evita que se generen
los problemas mencionados que se derivan de un excesivo abaratamiento de las divisas.

Asi, cuando existe abundancia de divisas en el mercado, el tipo de cambio es presionado a
la baja, por lo que el banco central las compra con pesos, y a la vez, retira ese exceso de
circulante colocando Bonos de Regulacion Monetaria (Brem’s) por la misma cantidad, con el
que se evita la presion a la baja del tipo de cambio peso/dolar; asi por ejemplo, Pemex y el
gobierno le venden dolares a Banxico y cuando esas entidades van a utilizar esos fondos para
cubrir susmgastos, el banco manda esos dolares a las reservas y emite Brems por la misma
cantidad.

o Mayoral Jiménez, Isabel, “Esterilizacion de reservas”, El Financiero, México, 25 de marzo de 2003, p. 4.
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Para efectuar lo anterior, esto es, para aplicar este instrumento de politica monetaria y
cambiaria, el Banco de México disefio y establecio lo que denominé: “Mecanismo Para la
Acumulacion de Reservas”, el cual estuvo vigente de agosto de 1996 a junio de 2001, el cual
le permitio participar en el mercado de cambios, comgrando dolares a las instituciones
financieras mediante la “subasta de opciones cambiarias”. **

Segun se publico, este instrumento de politica monetaria, con el nombre de “mecanismo
de opciones de venta de dolares”, fue uno de los dos que el banco central habia anticipado en

su “Exposicion sobre la Politica Monetaria para 1996”.*"

Para tener una idea de la importancia de este mecanismo para regular el tipo de cambio,
basten los siguientes datos, que se publicaron en ese mismo articulo:

i. “A pesar de que las autoridades monetarias aseguraron que, en el caso de la compra de do-
lares, con el “mecanismo de subastas de opciones de venta” se cuidaria el no presionar al
tipo de cambio, en realidad sirvio para frenar una depreciacion excesiva del peso frente al
dolar.

ii. “Desde su aplicacion subasto opciones por 250 millones de dolares mensualmente entre
las instituciones bancarias, utilizandolo inclusive, por diferentes cantidades cuando el tipo
de cambio cayd en los dos primeros meses de 2001, para evitar que éste siguiera
disminuyendo.”

Lo anterior, a pesar de que, segun el propio Banco de México la Comision de cambios
establece que, “el mecanismo de subasta diaria de ddlares en ningun momento implica alterar
el actual régimen cambiario de libre flotacion, ni influir en el mercado cambiario con el
propésito de alcanzar o mantener un objetivo de tipo de cambio predeterminado”™. >

Finalmente: “A partir del primer dia habil del segundo semestre de 2001, el instituto
emisor suspendera el esquema de “ventas contingentes de divisas” que permite abatir
presiones cambiarias mediante la inyeccion de 200 millones de dolares cada vez que la
cotizacion fix sube 2 por ciento en un dia. Previamente la Comision de Cambios también
suspendi6 el esquema de subastas de opciones para venta de 250 millones de dolares

" -|Ir
mensuales al banco central.” !

Sin embargo, no solo existe el problema del exceso de divisas en el sistema, para lo que se
aplica el instrumento de “acumulacion de reservas™ hasta aqui tratado, sino el opuesto: la
escasez de divisas.

Este problema también genera otros, como presiones al alza del tipo de cambio peso/dolar
y, aunque parezca contradictorio, presiones inflacionarias, porque el precio de las divisas es
un costo muy significativo para las importaciones necesarias en un pais como el nuestro con
produccion insuficiente para las necesidades de consumo y de insumos para las empresas.
Asi, la propia “acumulacion de reservas” permite la aplicacion de otro instrumento de
politica cambiaria, la “desacumulacion de reservas”.

*¥ Banco de México, documento: “Politica cambiaria”, carpeta electronica:
<www.banxico.org, mx/PoliticaMonetaria>.

= Cancino, Omar y Morales, Yolanda, “Recoge Banxico 480 millones de dolares en dos meses”, El Economista,
Meéxico, 28 de febrero de 2001, p.20.

%% Banco de México, documento: “Mecanismo para la acumulacion de reservas internacionales”, carpeta electro-
nica: <www.banxico.org mx/public_htm1/dgobc>.

Y Mayoral Jiménez, Isabel, “Banxico saca las manos del mercado cambiario”, El Financiero. México, 29 de
junio de 2001, p. 1.
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e) Desacumulacion de reservas.

Al igual que el mecanismo anterior, éste no es un instrumento clasico de politica
monetaria y cambiaria, sin embargo, también se esta aplicando en nuestro pais como tal, pues
cuando existe escasez de divisas en el mercado y el tipo de cambio es presionado al alza, el
banco central las vende, desacumulando reservas.

En efecto, segin se publico, en la “Exposicion sobre la Politica Monetaria para 1996”, el
Banco de México anticipd como otro instrumentos de politica monetaria y cambiaria para
participar en el mercado de cambios, la “venta contingente de dolares”, al que denomino

. , 32/
“mecanismo para la venta de dolares”.

Respecto de estas ventas de dolares, segin documento del Banco de México: >

“Primero consistio en subastas de dolares y estuvo vigente de febrero de 1997 a junio de
2001. Después lo denomind “Mecanismo Para Reducir el Ritmo de Acumulacion de Reser-
vas Internacionales” y ha estado vigente desde el 2 de mayo de 2003, y en plena aplicacion
hasta el presente (septiembre de 2004).

“Este instrumento de politica monetaria y cambiaria, consiste en la venta directa de
dolares diariamente en el mercado (a las instituciones de crédito), por parte del Banco de
Meéxico, por una cantidad que dara a conocer trimestralmente, la que sera igual al 50 por
ciento del flujo de acumulacion de reservas netas del trimestre previo.

“En caso de que el monto de ventas a realizar en un trimestre sea inferior a 125 millones
de dolares, el mecanismo de venta se suspendera temporalmente, y se reanudara hasta que la
acumulacion de reservas netas sea mayor a 250 millones.”

Este mecanismo, explicado segun el documento de Banco de México, que sustituyo a las
“ventas contingentes de dolares”, se impuso, segun un articulo publicado en octubre de 2003,
por la siguiente razon; **

“El elevado crecimiento que tuvieron las reservas internacionales desde 2002, pues en ese
ano aumentaron 7,104 millones de dolares y hasta septiembre de 2003 se acumularon 4,098
millones mas, con el consecuente crecimiento del tipo de cambio peso/dolar; en efecto, el
tipo de cambio “brincé” en un solo dia de 11 a 11.20 pesos por dolar en el mercado de
mayoreo, pero el lunes pasado (6 de octubre de 2003) impuso un nuevo maximo historico
sobre 11.30 pesos.

“Las fuentes de la acumulacion han sido la inversion extranjera directa y los ingresos
excedentes de Pemex por el repunte en el precio del crudo de exportacion, y como ademas,
esas reservas se esterilizaron emitiendo Brems, se produjo un aumento en el llamado costo de
acarreo, por lo que se hizo necesarios desacumular reservas; dicho costo de acarreo se
produce por la diferencia entre el rendimiento de las reservas y la tasa de interés que debe
pagar el Banxico por los titulos que emite para financiar la acumulacion.”

3! Cancino, Omar, “El peso fuerte, pese a la descomposicion del entorno externo”, El Economista, México, 6 de
abril de 2001, p. 27.

33/ o1 P R -
Banco de México, documento: “Politica cambiaria”. Carpeta electronica:
<www.banxico.org mx/PoliticaMonetaria>.

Piz, Victor Felipe, “Dinero. fondos y valores. Escenario especulative”, El Financiero, México, 8 de octubre
de 2003, p. 8.

34/
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Adicionalmente, para tener una idea de la importancia de este mecanismo de politica
monetaria para regular el tipo de cambio, basten los siguientes datos:

i. “Desde que inicio la nueva politica de desacumulacion de reservas (el 2 de mayo de 2003),
el banco central ha vendido en el mercado (a julio de 2003) 1,856 millones de dolares. Y,
de niveles de 11.22 pesos en la primera semana de marzo, el valor del dolar interbancario
disminuyo6 a 10.12 en la segunda semana de mayo”. o

ii. Al respecto, Ixe Grupo Financiero preciso lo siguiente: e

“El banco central vendera en el trimestre que inicia el 2 de febrero de 2004 un
monto cercano de 3 mil millones de dolares, cifra muy similar a la subastada desde el 2 de
mayo de 2003, cuando inicio la subasta de divisas, hasta la fecha y que asciende a 3,296
millones de dolares.

“Por ello, el tipo de cambio podra mantener su tendencia de baja en las siguientes
semanas y no se descarta que se ubique en niveles inferiores a 10.80 pesos por dolar, lo
que sustentara un descenso en las tasas de interés”.

iii. Finalmente, en marzo de 2004 se publicé lo siguiente: >”

“Por medio del esquema de desacumulacion de reservas, Banxico ha subastado
desde mayo de 2003 hasta la fecha un total de 4,661 millones de dolares, y aunque dicho
mecanismo ha cumplido con éxito su proposito, sin embargo el monto de venta de dolares
entre un trimestre y otro ha presentado variaciones importantes, generando incertidumbre
entre los participantes en el mercado de cambios.

“Por eso la comision de cambios ha decidido modificar las reglas. Al igual que en
el mecanismo actual, Banxico informara trimestralmente la cantidad que vendera
diariamente. Dicho monto seguira siendo igual al 50 por ciento del flujo de acumulacion
de reservas netas en el trimestre previo, una vez deducidas las ventas realizadas en dicho
periodo.

“Pero el mecanismo se adecuara para que la venta se efectia durante los cuatro
trimestres subsecuentes y no en uno solo como ocurre hasta ahora, asi se vendera
unicamente una cuarta parte en el trimestre inmediato siguiente al periodo de calculo y el
monto restante en partes iguales en los tres trimestres subsecuentes.”

f) Desregulacion al sistema financiero. °*

Por ultimo, Paul A. Samuelson hace referencia a una politica de financiera de
desregulacion, aplicada en nuestro pais desde finales de la década pasada, que modifico y
liberalizo al sistema financiero, afectando el financiamiento y las tasas de interés, entre otras
variables financieras, por lo que dicha desregulacion €l la trata como un instrumento mas de
politica monetaria, la cual se explica a mas adelante.

3 iz, Victor Felipe. “Dinero, fondos y valores. Subastas de dolares”, El Financiero, México, 23 de julio de 2003,
p. 8.

e Mayoral Jiménez, Isabel, “Prevén que Banxico subastara alrededor de 50 mdd diarios”, El Financiero, México,
19 de enero de 2004, p.4.

39 Gazcon, Felipe, “Cambios al mecanismo de subastas de dolares”, El Financiero. México, 15 de marzo de 2004,
p. 7

2 Samuelson, Nordhaus, Dieck & Salazar. Op. Cit., pp. 270y 271.
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A partir de 1989, la politica de apertura economica fue apoyada por la citada politica
financiera y monetaria de desregulacion al sistema financiero, sobre la cual se reconoce, no
es, en sentido estricto, un “instrumento clasico™.

Sin embargo, como lo asienta Samuelson, “con este proceso de desregulacion al sistema
financiero, se han intensificado y diversificado los flujos de capitales entre México y el resto
del mundo; la inversion extranjera ha tomado distintas formas, ya no predomino la directa,
sino que tomo gran auge la inversion extranjera en cartera: en acciones, bonos guberna-
mentales, etc. Ademas, dentro del mismo proceso de apertura econémica (especialmente
comercial) y de desregulacion, surgieron diferentes esquemas de alianzas estratégicas entre
empresas (inclusive financieras)”.

El conjunto de medidas de politica monetaria que incluyd esta desregulacion al sistema
financiero, fueron las siguientes:

i . Liberalizacion de las tasas de interés hacia finales de 1989. que pasaron a ser determinadas
minadas por mecanismos de mercado y no por la autoridad monetaria como hasta entonces
ocurria; de esta forma, los bancos podrian competir por la captacion de recursos
beneficiando al ahorrador.

ii. Eliminacion, en 1989, de:

e Los “controles selectivos del crédito”, “encaje legal” o “régimen de inversion
obligatoria”, otorgando a las instituciones una mayor libertad de colocacion del
crédito, no restringiéndolo a sectores prioritarios sino asignandolo a los sectores que
mejor compitieran por los mismos.

e El “deposito legal”, sustituyéndolo primero por un “coeficiente de liquidez”, el que a
su vez fue sustituido, en 1991, por el “porcentaje de reservas” determinado por las
propias instituciones de acuerdo con sus necesidades.

iii. La aplicacion de una politica monetaria dirigida, primordialmente, a controlar la inflacion,
utilizando como herramienta el control del crédito interno via operaciones de mercado
abierto.

Inclusive, en 1994, se modifico la Constitucion para incorporar la autonomia del
Banco de México como una institucion independiente del Ejecutivo y a cargo del disefio
y control de la politica monetaria y cambiara, con objeto de conseguir la estabilidad de
precios y del tipo de cambio.

iv. Adicionalmente se implementaron otras medidas de politica financiera, inclusive antes del
proceso de desregulacion ha que se ha hecho referencia, coadyuvantes al proceso de
liberalizacion y apertura financiera, entre las que destacan:

e Autorizacion para la constitucion de nuevos intermediarios financieros que, al

competir en el mercado, afectaran la disponibilidad de recursos prestables asi como
las tasas de interés.

e Autorizacion para que capitales extranjeros participen en el mercado de dinero, en el
bursatil, e inclusive en la constitucion de nuevas instituciones financieras o en el
capital de las ya existentes.
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3. TIPO DE CAMBIO Y SISTEMAS CAMBIARIOS,
TEORIAS DE LA DETERMINACION DEL TIPO DE CAMBIO
Y EFECTOS TEORICOS DE LAS DEVALUACIONES

Una vez que se ha explicado lo referente a la politica monetaria y cambiaria, funciones e
instrumentos que utiliza el Banco de México para aplicar dichas politicas, en este apartado se
trata el ultimo punto del marco tedrico, en el que se ubica el tema central de este trabajo de
investigacion.

Destacan varios aspectos teoricos como cuales son los sistemas cambiarios, qué es lo que
determina el tipo de cambio de una moneda respecto de otra, qué es el proceso de
sobrevaluacion y qué es la devaluacion, asi como cuales son sus efectos teoricos.

Solo el conocimiento integral de todos los temas apuntados, permitira comprender los
efectos, en la economia mexicana, de la politica financiera, monetaria y cambiaria, aplicada
por las autoridades competentes en los distintos regimenes presidenciales que ha tenido
nuestro pais desde la década de los afios setenta del siglo XX hasta la fecha.

A. El tipo de cambio.

N gl e d & 9/
Del texto de Samuelson, se derivan las siguientes explicaciones: 3

El tipo de cambio es el elemento imprescindible para poder efectuar el intercambio
de bienes y servicios entre los paises, esto es, para efectuar la compraventa de productos
entre distintos paises, lo que se conoce como comercio internacional.

Ello, porque los productos se pagan con la moneda de un pais (pesos) pero tienen
precios cotizados en la moneda de otro (dolares), por lo que es necesario encontrar
cuantos pesos deberan pagarse para comprar productos cuyos precios estan en dolares; en
otras palabras, a cuantos pesos equivalen los precios de los productos que estan cotizados
en dolares, con objeto de adquirir la cantidad necesaria de dolares para efectuar dichas
transacciones.

Las monedas extranjeras (divisas), como el dolar, se compran en el mercado
cambiario (denominado mercado de divisas) a un determinado precio en moneda nacio-
nal, que es precisamente el tipo de cambio, pues, segun Zbigniew Kozikowski, “el tipo de
cambio es el precio al que se intercambia la moneda de un pais por la de otro (divisa), es

decir, es el precio de la moneda de un pais en términos de la moneda de otro”. *”

Para Robert J. Carbaugh, “El mercado de divisas, es el marco organizacional en el
que individuos, empresas, gobiernos y bancos compran y venden monedas extranjeras”;
donde, como resultado de la gran cantidad de participantes y de la excelente informacion
de que disponen sobre el tipo de cambio entre dos monedas, “los valores de las monedas
estan determinados por las fuerzas no reguladas de la oferta y demanda, en tanto los

- 41/
bancos centrales no pretendan estabilizarlos”.

% Samuelson, Nordhaus, Dieck & Salazar. Op. Cit., p. 451.
* Kozikowski Zarska, Zbigniew. Op. Cit., p. 13.

o Carbaugh, Robert J. Economia internacional, Meéxico, International Thomson Editores (6" ed.), 1999, pp. 323
y 352.
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Segiin Zbigniew Kozikowski, existen dos maneras de expresar o cotizar el tipo de cambio: **

a) “La manera mas comun es: la cantidad de la moneda nacional necesaria para comprar una
unidad de moneda extranjera.”
En nuestro pais, el tipo de cambio es /a cantidad de pesos necesaria para comprar
un dolar, 1o que se expresa como:

e Tipo de cambio del dolar (técnicamente tipo de cambio peso/dolar), que el 2 de febre-
ro de 2004 era 11.15 pesos por dolar. ol

b) “Existe una manera alternativa de cotizarlo: la cantidad de moneda extranjera necesaria
para comprar una unidad de moneda nacional.”

En México, este tipo de cambio es la cantidad de ddlares necesaria para comprar
un peso, cantidad que obviamente no llega a un délar (es una fraccion de éste), lo que se
expresa como:

e Tipo de cambio del peso (técnicamente tipo de cambio délar/peso), que en la fecha
citada era de casi 9 centavos de dolar por peso, lo que se determina dividiendo un
peso entre el tipo de cambio del dolar:

(1/11.15)=0.0897 -> Este es el valor que tiene el peso en términos de ddlares.

B. Variaciones del tipo de cambio.
Samuelson sefiala, respecto de las variaciones del tipo de cambio, lo siguiente: */

“Los tipos de cambio casi nunca se mantienen fijos con el paso del tiempo, sino que,
como cualquier otro precio varia, inclusive diariamente, de acuerdo con las fuerzas de oferta y
demanda en el mercado de divisas.

“Para referirse a las variaciones del tipo de cambio derivadas de alteraciones en las
fuerzas del mercado de divisas, por definicion se tienen los siguientes vocablos:

“a) Depreciacion.- Es el descenso del precio de una moneda con respecto a otra, o a todas las
demas, lo que se produce por el aumento del tipo de cambio.”

Por ejemplo, cuando el tipo de cambio del dolar aumento de 11.10 a 11.25 pesos
por dolar (del 27 al 28 de enero de 2004), el peso se deprecio en 1.35 por ciento
(incremento porcentual del tipo de cambio), pues su precio descendio de 9 centavos de
dolar por cada peso (1/11.10), a 8.9 centavos de dolar (1/11.25). +

“b) Apreciacion.- Es el aumento del precio de una moneda con respecto a otra, o atodas las
demas, lo que se produce por el aumento del tipo de cambio.”

Por ejemplo, cuando el tipo de cambio del dolar disminuy6 de 11.25 a 11.15 pesos
por doélar (del 29 al 30 de enero de 2004), lo que significo una apreciacion del peso de
0.89 por ciento (disminucion porcentual del tipo de cambio), pues su precio disminuyé de
0.9 centavos de dolar por cada peso (1/11.25), a 0.89 centavos de esa misma divisa
(1/11.15). %

* K ozikowski Zarska, Zbigniew. Op. Cit., p. 13.

¥ Mercados: “Indicadores Lideres. Tipos de cambio (ventanilla bancaria)”, El Financiero, México, 3 de febrero
de 2004, p. 1.

2 Samuelson, Nordhaus, Dieck & Salazar. Op. Cit., pp. 451 y 454,
* Mercados. Publicacion citada. 28 y 29 de enero de 2004, p. 1.
%/ Mercados. Publicacion citada, 30 de enero y 2 de febrero de 2004, p. 1.
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Por su parte, Robert J. Carbaugh, indica que, “en un sistema de tipos de cambio fijos, esto
es. cuando un pais ha fijado oficialmente su tipo de cambio respecto a otra moneda o al oro,
. . s z . . . . . 7.
las variaciones de esta paridad fija tienen las siguientes definiciones: *”’

a) Devaluacion.- Se refiere a la situacion en la que la paridad fija se modifica, elevando el

precio de la otra moneda o del oro, en términos de la moneda nacional.”

Un ejemplo, de devaluacion del peso ocurrio al final de 1994: e

El 19 de diciembre de ese afio, el tipo de cambio del dolar era de 3.47 pesos por
dolar, al dia siguiente hubo una fuga de dolares hacia el extranjero reduciéndose
significativamente las reservas del Banco de México.

Este hecho obligé al banco central a retirarse del mercado de divisas, al que habia
estado dotando de dolares para mantener el tipo de cambio con una deslizacion diaria
controlada minima.

La consecuencia fue que el tipo de cambio se disparo al alza a partir del 20 de
diciembre y al final de ese mes llegd a 5 pesos por dolar, lo que significo una devaluacion
de 44 por ciento en el peso (incremento del tipo de cambio peso/dolar), pues en solo 12
dias su valor disminuyo de 29 centavos de dolar por cada peso (1/3.47), a 20 centavos de
la misma divisa (1/5).

b) Revaluacion o revalorizacion.- Se refiere a la situacion en la que la paridad fija se modi-
fica, disminuyendo el precio de la otra moneda o del oro, en términos de la moneda nacio-
49/
nal.

C. Sistemas cambiarios.
Respecto de este tema, Zbigniew Kozikowski apunta lo siguiente: *”

“La importancia de la politica cambiaria radican en que, tiene como objetivo controlar el
tipo de cambio para disponer de un mayor margen de maniobra en la politica
macroeconomica, pues para la mayoria de los paises, el tipo de cambio es el precio mas
importante en la economia.

“Ademas, los bancos centrales en cada pais, son los que determinan el régimen cambiario,
pues el papel que juegue el banco central dependera del sistema de tipo de cambio que se
haya establecido en el pais.

“Pues bien, el régimen cambiario se explica como el conjunto de reglas que describen el
papel que desempeiia el banco central en la determinacion del tipo de cambio.”

Aunque los diferentes autores consultados utilizan indistintamente ambos términos, de la
explicacién anterior, se puede deducir que: El sistema cambiario, es el tipo de cambio que se
haya establecido en un pais, que puede ser fijo o variable (con o sin intervencion del banco
central para regularlo); en tanto que, el régimen de tipo de cambio lo forman el conjunto de
reglas que establece, y bajo las que actua el propio banco central en la determinacion del tipo
de cambio.

W Carbaugh, Robert J. Op. Cit., p. 426.

i Schettino, Macario, E/ costo del miedo. La devaluacion de 1994, México, Grupo Editorial Iberoamérica (1" ed.),
1995, p. 3.
Carbaugh, Robert J. Op. Cit., p. 426.

3 K ozikowski Zarska, Zbigniew. Op. Cit., p. 13.

49/
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A continuacion se presentan las clasificaciones de varios de los autores consultados que
reconocen en general dos tipos de sistemas cambiarios, el fijo y el fluctuante, aunque indican
que los mismos pueden adoptar diversas modalidades.

a) Clasificacion de regimenes cambiarios segin Zbigniew Kzikowski. S

Este autor, reconoce basicamente dos tipos de cambio, el fijo y el flexible o de
libre flotacion, indicando al respecto: “Lo esencial del tipo de cambio fijo es la
intervencion obligatoria del banco central para lograr algin nivel objetivo del tipo de
cambio.

“Sin embargo, el tipo de cambio de libre flotacion no excluye la posibilidad de
intervencion del banco central, la que no es obligatoria, pues este instituto no tiene
compromiso con algiun nivel especifico del tipo de cambio, deja que las fuerzas del
mercado lo determinen a largo plazo e interviene de manera esporadica para evitar
fluctuaciones excesivas a corto plazo”.

La esquematizacion de los tipos de cambio de cambio, que Zbigniew Kzikowski
reconoce, es la siguiente:

1. Tipo de cambio fijo:
Cuando el banco central establece su valor e interviene en el mercado cambiario
para mantenerlo; presentando tres variantes:

o Tipo de cambio realmente fijo, el que deberia llamarse con mayor propiedad: tipo
de cambio programado.

e Tipo de cambio deslizante, dentro de una banda fija o0 movil, establecida.

e Tipo de cambio fluctuante, también dentro de una banda fija o movil establecida,
siempre que el banco central no intervenga en el mercado cambiario, permitiendo
que el tipo de cambio se establezca por el libre juego entre la oferta y la demanda
de divisas.

1. Tipo de cambio flexible o de libre flotacion:
Cuando el banco central no interviene en el mercado cambiario, permitiendo que
el nivel del tipo de cambio se establezca como consecuencia del libre juego entre la
oferta y la demanda. Puede adoptar las siguientes modalidades:

e Flotacion administrada. Si las reglas de intervencion del banco central en el
mercado cambiario son claras y conocidas.

¢ Flotacion sucia. Si dichas reglas no son claras.

e Intervencion cooperativa. Si los bancos centrales de varios paises se ponen de
acuerdo para intervenir conjuntamente con el objeto de fortalecer o debilitar una
moneda determinada.

Por altimo, Zbigniew Kzikowski sefiala: “las formas que asumen los regimenes
cambiarios abarcan una amplia gama, desde el patron oro (el extremo de los tipos de
cambio fijos) hasta el tipo de cambio de libre flotacion, existiendo entre estos dos
extremos una gran variedad de regimenes hibridos (mixtos)”.

SV Kozikowski Zarska, Zbigniew. Op. Cit., pp. 13215,
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b) Clasificacion de tipos de cambio segiin Torres Gaytan. o

Este autor también menciona dos tipos de cambio, el fijo y variable (reconociendo
en este ultimo tres modalidades). La esquematizacion de esos tipos de cambio, es la
siguiente:

1. Tipo de cambio fijo. Si el banca central lo establece y mantiene su valor.

ii. Tipo de cambio variable. Con las siguientes modalidades:

e Tipo de cambio libremente fluctuante, el cual se fija en el mercado de cambios
sin la intervencion oficial, en funcion de la libre oferta y demanda de divisas a
cambio de moneda nacional.

o Sistema de cambio flexible, con un tipo de cambio fijo y ocasionalmente
ajustable, fijeza que puede ser a mayor o a menor plazo, o bien repentinamente
ajustable. este tipo de cambio fijo y a la vez variable requiere de la intervencion
directa del banco central empleando la reserva.

o Sistema de tipo de cambio intermedio, cuando en el tipo de cambio libremente
fluctuante el banco central interviene marginalmente, con objeto de evitar
fluctuaciones exageradas del tipo de cambio, pero sin comprometerse oficialmente
a fijar determinada paridad.

¢) Clasificacién de tipos de cambio segiin Robert J. Carbaugh. >

Este autor explica los siguientes siete tipos de cambio (reconociendo para el Gltimo
de ellos tres modalidades):

1. Sistemas de tipo de cambio fijo.

En un sistema de tipos de cambio fijos, los gobiernos asignan a la moneda una
paridad en términos de oro u otra divisa clave. Aun en la actualidad, algunas naciones
en desarrollo optan por definir la paridad de su moneda en términos de ciertas divisas
clave, como el dolar estadounidense.

De acuerdo con este modelo, las autoridades monetarias fijan primero el tipo de
cambio oficial en relacion con la divisa clave, y luego sostienen tal paridad fija
mediante la compra y venta de su moneda con base en ese tipo de cambio.

1. Tipos de cambio flotantes o flexibles.

En lugar de optar por tipos de cambio fijos, otras naciones permiten la flotacion de
su moneda en el mercado de divisas.

Los tipos de cambio flotantes o flexibles implican que los precios de las monedas
se establecen todos los dias en el mercado de divisas sin restricciones gubernamentales
sobre su posible grado de variacion. Cuando se opta por estos tipos de cambio flotantes
priva un tipo de cambio de equilibrio que iguala la demanda y oferta de moneda nacional.

En términos ideales, con las modificaciones en el tipo de cambio se corrigen
desequilibrios de pagos, puesto que se producen alteraciones en la importacion y
exportacion de bienes y servicios en los movimientos de capital a corto plazo. Este tipo
de cambio depende de la oferta de dinero, los niveles de ingreso, las tasas de interés y los
precios relativos, asi como de otros factores.

¥ Torres Gaytan, Ricardo, Un siglo de devaluaciones del pesa mexicano, México, Siglo XXI (6 ed.), 1990, p. 199.
L Carbaugh, Robert J. Op. Cit., pp. 424 a 444,
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A diferencia de los tipos de cambio fijos, los tipos de cambio flotantes no se
caracterizan por la asignacion de paridades y tipos de cambio oficiales, ya que €stos son
determinados por las condiciones de oferta y demanda del mercado, no por los bancos
centrales.

Tipos de cambio indizados ajustables.

Los fundadores del Sistema Monetario Internacional creado en 1944 (sistema de
Bretton Woods) por delegados de 44 paises miembros de la ONU, pensaban que ni los
tipos de cambio completamente fijos, ni los flotantes, constituian en si mismos una

solucion optima a las crisis monetarias que se presentaron en el mundo desde la década de
1930.

Por ello adoptaron una modalidad del sistema de tipos de cambio controlados,
llamada tipos de cambio indizados ajustables, cuya principal caracteristica fue que trato
de establecer un vinculo entre las monedas para disponer de tipos de cambio estables en
relacion con las transacciones comerciales y financieras.

Sin embargo, cuando las balanza de pagos se aleja de su posicion de equilibrio a
largo plazo, un pais podia redefinir su tipo de cambio por medio de una devaluacion o
revaluacion, para restablecer el equilibrio.

De ahi la denominacion, pues los desequilibrios de la balanza se atribuian a
desequilibrios de los precios de las mercancias y servicios entre los paises, por lo que el
tipo de cambio se ajustaba a los cambios de dichos precios, es decir, se indizaba. Asi, en
vez de mantener tipos de cambio completamente fijos o de permitir que el tipo de cambio
sea determinado por las fuerzas de oferta y demanda del libre mercado, muchas naciones
optaron por la flexibilidad limitada del tipo de cambio. El sistema de Bretton Woods
perduro de 1946 a 1973, por lo que estos tipos de cambio indizados ajustables fueron
abandonados desde este tltimo afio.

Tipos de cambio de flotacion controlada.

La adopcion, en 1973, de tipos de cambio de flotacion controlada por parte de
Estados Unidos y otras naciones industriales fue consecuencia de la disolucion del
sistema monetario internacional basado en tipos de cambio indizados ajustables.

Se reconocio que los tipos de cambio debian ajustarse mas rapidamente y en
cantidades reducidas, pero continuas, en respuesta a la evolucion de las fuerzas del
mercado, adoptandose primero un sistema de flotacion controlada, conocido como
“flotacion sucia”, pues el FMI establecio normas informales para coordinar las politicas
cambiarias nacionales. Sin embargo, fueron dos preocupaciones las que impulsaron el
establecimiento de normas formales para la flotacion:

e Que las naciones podian intervenir en los mercados de divisas con objeto de evitar
alteraciones de su tipo de cambio que debilitaran su posicion competitiva (a lo que
EEUU denominé flotacion regulada).

e La inquietud de que, con el paso del tiempo, la libre flotacion produjera desordenes en
los mercados a causa de la fluctuacion erratica de los tipos de cambio, actividad
desestabilizadora que podia generar un entorno econdémico incierto y reducir el nivel
del comercio mundial.
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Esas normas formales, que establecio el FMI para la flotacion controlada, tienen
los siguientes objetivos:

e Impedir que aparezcan las fluctuaciones erraticas en los tipos de cambio ha que se ha
hecho referencia. De acuerdo con las normas establecidas, las naciones participantes
deben intervenir en el mercado de divisas cuando sea necesario, con el proposito de
prevenir pronunciadas y perturbadoras fluctuaciones de los tipos de cambio de un dia
para otro, o de una semana para otra.

A esta politica se le denomina “nadar contra la corriente”, ya que consiste en
intervenir para reducir fluctuaciones a corto plazo de los tipos de cambio, aunque sin
pretender la adscripcion a ningun tipo de cambio en particular a largo plazo.

e Evitar manipulaciones artificiales. Las naciones deben abstenerse de establecer
disposiciones desmedidas con respecto a los tipos de cambio de su moneda, es decir,
no deben excederse en incrementar su valor cuando ésta se aprecia, ni en reducirlo
cuando se deprecia.

En este contexto de flotacion controlada, un pais puede alterar su grado de
intervencion en el mercado de divisas, de tal modo que una intervencion mas intensa la
acerca a la modalidad de tipos de cambio fijos, mientras que una intervencion menor la
acerca a la de tipos de cambio flotantes.

Asi, en la actualidad, ciertas naciones permiten la flotacion de su moneda en forma
independiente entre ellas, pero a la vez, existen bloques de monedas de diferentes paises
que flotan al mismo tiempo, circunstancia, esta ultima, que ha dado origen al sistema
cambiario a que se hace referencia a continuacion.

v. Sistema monetario europeo.

Al modelo, en el que las monedas de un grupo de paises flotan en forma conjunta,
se apega el Sistema Monetario Europeo (SME) establecido en 1979, en el que participan
miembros de la Union Europea.

Este, es un sistema de flotacion comun, en el que las divisas de un grupo de paises
comparten limites en la escala de fluctuaciones cambiarias entre cualesquiera dos
monedas del bloque, de este modo, flotan juntas, con lo que su valor aumenta o se reduce
conjuntamente,

Uno de los objetivos primordiales de este sistema, es la instauracion de una zona
europea de estabilidad monetaria y para cumplir esta meta, las monedas se hallan
enlazadas entre si por tipos de cambio practicamente fijos que flotan en conjunto
(flotacion comun) frente al dolar.

Para facilitar la vinculacion de las monedas de los paises participantes, el SME
establecio la unidad monetaria europea, el European Currency Unit (ECU) hoy denomi-
nado Euro. Este activo sirve como numerario del mecanismo de tipos de cambio del
SME, lo mismo que como medio de pago entre los bancos centrales de los paises
participantes. El valor del Euro es un promedio ponderado, acorde con el valor de las
monedas de las naciones participantes en el sistema consideradas como grupo.
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Paridad movil.

Este sistema constituye una modalidad intermedia entre los tipos de cambio fijos y
flotantes pues consiste en efectuar pequeiios y frecuentes cambios en la paridad de la moneda
de un pais, para corregir desequilibrios de su balanza de pagos. Asi, bajo este sistema
cambiario, naciones tanto deficitarias como superavitarias, en sus balanzas con el exterior,
proceden al ajuste hasta alcanzar el nivel deseado de tipo de cambio.

El término paridad movil implica la ejecucion de cambios en la paridad mediante gran
numero de pequefas devaluaciones o revaluaciones, con lo que, para efectos practicos, el
proceso de ajuste del tipo de cambio adquiere permanencia; asi, la paridad se mueve
constantemente de un valor a otro.

Esencialmente, el mecanismo de paridad movil es propio de naciones con altas tasas de
inflacion, diferenciandose este sistema del de tipos de cambio indizados ajustables, pues en
este ultimo las monedas se vinculan presumiblemente con una paridad que no cambia con
frecuencia (quiza solo una vez cada varios afios), pero de manera sibita, por lo comin en
proporciones considerables.

Controles de cambios.

Los anteriores mecanismos de tipos de cambio tienen en comun una importante
caracteristica: todos ellos se basan en el principio del libre mercado de cambios, lo que
implica la operacion automatica de las fuerzas del mercado.

Si bien es cierto que las autoridades monetarias pueden modificar los efectos del tipo de
cambio mediante la compra y venta de moneda nacional, también lo es el que las
transacciones en divisas entre exportadores e importadores privados estan libres de la
reglamentacion gubernamental, pues la existencia del mercado privado de divisas es una
realidad indiscutible y sus transacciones también afectan al tipo de cambio.

Sin embargo, un gobierno interesado en impedir la libre operacion del mercado de divisas
puede imponer un sistema de medidas cambiarias (controles de cambios) con el proposito de
mantener bajo control su balanza de pagos cuando el tipo de cambio se aleja de su nivel de
equilibrio.

Entre los recursos que se han utilizado para lograr tal objetivo estan el control directo de
fransacciones de la balanza de pagos, mediante los controles de cambios, los tipos de
cambio multiples y los duales, todos los cuales se explican a continuacion.

¢ Control directo de transacciones de la balanza de pagos.

Consiste en el aumento del control, por parte de un gobierno, sobre su posicion de
pagos, eludiendo directamente las fuerzas del mercado mediante la imposicion de
controles expresos sobre las transacciones internacionales del pais.

En efecto, un gobierno, en ejercicio de un monopolio real sobre las operaciones de
divisas, puede exigir la entrega de todo ingreso en divisas a operadores autorizados, para
después asignar divisas entre operadores e inversionistas nacionales a precios
determinados por ¢l mismo.

La ventaja de este sistema es que el gobierno puede influir en su posicion de pagos
reglamentando el monto de divisas asignadas a la importacion o las salidas de capital,
para limitar de este modo el grado de tales transacciones.
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Los controles de cambios también permiten al gobierno alentar o desalentar ciertas
transacciones estableciendo diferentes tipos de cambio con monedas extranjeras para
diferentes propositos.

Ademas. pueden dotar a las politicas nacionales monetaria y fiscal de mayor

libertad en el desempefio de su papel estabilizador, pues. por ejemplo. mediante el control
de la balanza de pagos a través de controles de cambios. un gobiemo puede aplicar

politicas economicas internas sin temer repercusiones sobre la balanza de pagos.

¢ Tipos de cambio multiples.

Ui inétodo simiilar para obieier €l conirol de la balanza de pagos, es aplicar en la
practica fipos de cambio mulfiples. mediante los cuales se intenta garantizar la
importacion de bienes esenciales y desalentar la de articulos prescindibles de la siguiente
forma:

e Se subsidia a importaciones esenciales. como materias primas o bienes de capital.
cuando el gobierno fija un tipo de cambio de bajo nivel para tales mercancias, lo que
genera bajos precios para los compradores nacionales.

e A las importaciones prescindibies. como articulos de Iujo, se les fija un precio mas
alto. asi. cuando el gobierno ofrece divisas para esos propositos lo hace a un tipo de
cambio elevado.

Asi, los tipos de cambio multiples pueden ser utiles para subsidiar o gravar
importaciones con objeto de racionar la escasa oferta nacional de divisas exclusivamente
entre las mercancia mas esenciales; sin embargo, para la aplicacion de un mecanismo de
este tipo se requiere de un complejo sistema de clasificacion. asi como de estrictas
sanciones al contrabando.

¢ Tipos de cambio duales.

Algunas naciones han recuiiido a fipos de casibio didiles, fijando un tipo de
cambio controlado para transacciones comerciales y permitiendo la existencia de un
mercado con tipos de cambio flotantes. Esto se hace con objeto de enfrentar flujos
desestabilizadores de capital internacional. pues el capital de corto plazo tiende a cruzar
las fronteras nacionales en respuesta a previsibles modificaciones de los tipos de cambio
v diferencias en las tasas de interés, v tales transferencias pueden impedir a las
autoridades monetarias implantar politicas que no afecten a la balanza de pagos o sostener
incluso los tipos de cambio oficiales.

El propésito de este sistema de 7zipos de cambio duales es evitar que una nacion
sufra efectos en su balanza de pagos a causa del flujo de capitales y cuente al mismo
tiempo con un entorno economico estable para realizar transacciones comerciales (de
cuenta corriente) relativas al intercambio de bienes y servicios, lo cual se logra mediante
la diferenciacion de tipos de cambio para transacciones comerciales v de capital. de tal
modo que:

e Las transacciones comerciales deben efectuarse en un mercado de fipos de cambio
Jijos oficiales determinados por las autoridades monetarias nacionales.

e Las transacciones de capital ocurren en un mercado financiero de tipos de cambio
flotantes.
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D. Teorias de la determinacién del tipo de cambio.

El tipo de cambio se determina en el mercado de divisas por las fuerzas no reguladas de la
oferta y demanda, en tanto los bancos centrales no pretendan estabilizarlos; pues bien, con
base en el texto de Diez de Castro y Mascareiias, se van a explicar las teorias de la
determinacion del tipo de cambio. i

Estas teorias, pretenden proporcionar una base para posibles predicciones que expliquen
los movimientos del tipo de cambio, asi como la razon por la que se producen diferencias
entre la oferta y demanda de una moneda determinada que producen alteraciones en su precio
o tipo de cambio.

Dichas diferencias entre la oferta y la demanda, que constituyen la principal razon de los
movimientos de los tipos de cambio, se producen debido a la existencia de un nmimero
variable de personas que necesitan comprar y vender una determinada moneda lo que, a su
vez, se debe a diversas causas. Asi, se tiene lo siguiente:

¢ Los determinantes del tipo de cambio son la oferta y demanda de la moneda de un pais, y
de la oferta y demanda de divisas.

e Los determinantes de las variaciones del tipo de cambio de una moneda dependen de las
diferencias entre la demanda y la oferta de dicha moneda.

e A su vez, estas diferencias se deben a la existencia de un niimero variable de personas que

necesitan (requieren) comprar y vender una determinada moneda por diversas causas o
finalidades.

A su vez, los requerimientos de compra o venta de una moneda, se deben a las siguientes
causas o tienen los siguientes fines:

.

i. Comercio internacional.- Adquisiciones y ventas de bienes y servicios realizadas en otros
paises: importaciones y exportaciones de bienes y compras y ventas de servicios, realiza-
das respecto del exterior.

ii. /nversion.- Las personas pueden desear variar la cantidad de recursos financieros que
colocan en el exterior, tanto en inversiones productivas como en inversiones financieras.

1ii. Especulacion.- Basada en la adquisicion de divisas o venta de las mismas con la esperan-
za de obtener una ganancia en el cambio de una moneda por otra:

La ganancia se lograra si los tipos de cambio se mueven en la direccion esperada por el
especulador.

.

iv. Arbitraje.- Que consiste en adquirir la moneda en un mercado por un precio inferior e ins-
tantaneamente venderla en otro distinto por un precio superior, con lo que se consigue
una ganancia segura, pero lo que, al mismo tiempo permite que todos los mercados
tengan cotizaciones similares de las diversas divisas.

En funcion de las motivaciones anteriores (comercio exterior, inversion, especulacion y
arbitraje), las teorias que tratan de explicar las variaciones en los tipos de cambio se basan en
dos factores que condicionan los comportamientos comerciales y de los inversionistas
internacionales.

¥ Diez de Castro, Luis y Mascarefias Pérez-litigo, Juan, Ingenieria financiera, La gestion en los mercados
financieros internacionales, México, McGraw-Hill (2° ed.). 2000, pp. 45 a 59.
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Estos factores, en que se basan las teorias explicativas de las variaciones en los tipos de
cambio, son los siguientes:

® Precio de los productos.- Porque la razon de que se compren o se vendan mas 0 menos
productos en el exterior radica en la diferencia en los precios de los mismos.

e Interés del dinero.- En tanto, la evolucion de los capitales invertidos en uno u otro pais
se debe a la diferente retribucion de esos capitales.

Asi, con base en todos los puntos anteriores, y suponiendo que los mercados financieros
internacionales son eficientes, es posible caracterizar el equilibrio resultante a través de las
siguientes teorias que relacionan el tipo de cambio con la tasa de inflacion (los precios de los
productos) y con el tipo de interés.

a) Teorias explicativas de la determinacion del tipo de cambio
y de sus variaciones:

1. Teoria de la paridad del poder adquisitivo. Liga el tipo de cambio con el tipo de
inflacion, siendo la relacion de orden directo, esto es: cuando la inflaciéon disminuye,
el tipo de cambio desciende y la moneda se aprecia; pero si la inflacion aumenta, el
tipo de cambio se eleva y la moneda se deprecia.

ii. Teoria de la paridad de los tipos de interés. Liga el tipo de interés con el tipo de
cambio a plazo. Esta teoria supone que, en equilibrio, la rentabilidad obtenida por un
inversionista en el extranjero ha de ser igual a la que obtendria en su propio pais,
porque el diferencial entre los tipos de interés de dos paises debe ser igual a la tasa de
apreciacion o depreciacion esperada de la divisa con relacion a la moneda nacional;
esto es, si el tipo de interés interno es mayor al externo, la divisa cotizara “con prima”;
pero si es menor la divisa cotizara “con descuento”.

ii. Teoria de Fisher (cerrada). Relaciona el tipo de inflacion con el tipo de interés,
siendo esta relacion de tipo positivo (relacion directa), esto es, a un aumento del
indice de inflacion le seguira un aumento del tipo de interés nominal; y viceversa.

iv. Teoria de las expectativas. Utiliza al tipo de cambio a plazo como estimador del ti-
po de cambio al contado, relacionandolos en forma directa.

v . Teoria de Fisher internacional (abierta). Pone de manifiesto que existe una rela-
cion entre el tipo de cambio y el tipo de interés de forma directa. A largo plazo,
a un aumento del tipo de interés de una moneda le seguira la depreciacion de la
misma, es decir, un aumento del tipo de cambio.

b) Teoria de la Paridad del Poder Adquisitivo (PPA).

Esta teoria es la mas aceptada en el largo plazo, pues en opinion de Paul A.
Samuelson: “A corto plazo, los tipos de cambio tienden a experimentar grandes
fluctuaciones cuando varian las tasas de interés o se producen acontecimientos politicos y
cuando cambian las expectativas, en tanto que a largo plazo, los economistas creen que
los tipos de cambio son determinados principalmente por los precios relativos de los
bienes en diferentes paises. '

3% Samuelson, Nordhaus, Dieck & Salazar. Op. Cit., p. 455.
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“De acuerdo con el la Ley de un solo precio, segun la cual (en ausencia de costos de
transporte y barreras comerciales) un bien idéntico debe venderse al mismo precio en todos
los mercados, lo que significa que en los mercados (libres de intervencion gubernamental y
controles), el tipo de cambio de un pais tiende a igualar el costo de compra de los bienes
comercializados en el interior con el costo de compra de esos bienes en el extranjero.”

Esto es lo que establece la teoria de los tipos de cambio basada en la Paridad del Poder
Adquisitivo (PPA) y que puede ejemplificarse de la s;guiente manera (adaptando el ejemplo
de Diez de Castro y Mascareiias, al caso de México):

e Supongase que el tipo de cambio del dolar es 10 pesos, lo que equivale a un tipo de
cambio del peso de 10 centavos de dolar (1 dolar/10 pesos = 0.10).

e Y supongase que una canasta de bienes cuesta | 000 dolares en Estados Unidos y 5 000
pesos en México, lo que significa que esta canasta cuesta en México 500 dolares (5 000
pesos/10 pesos por dolar).

Asi, con estos precios relativos, y el libre comercio entre ambos paises, es de esperarse
que las empresas y los consumidores estadounidenses importen esos bienes de México,
comprandolos con dolares a precios mas baratos. El resultado sera un aumento de demanda
de pesos mexicanos, lo que provocara un aumento del tipo de cambio del peso y, por tanto
una disminucion del tipo de cambio del dolar; la consecuencia sera que los estadounidenses
necesitaran mas dolares para comprar el mismo nimero de pesos (5 000), lo que significa que
los precios de los bienes mexicanos, en dolares, subiran aunque no hayan variado los precios
en pesos.

Este proceso continuara hasta que, segun la Ley de un solo precio, el tipo de cambio del
peso haya subido hasta 20 centavos de dolar (1 dolar/5 pesos = 0.20), lo que equivale a que el
tipo de cambio del dolar disminuya a 5 pesos, pues entonces la canasta de bienes tendra el
mismo precio en Estados Unidos (1 000 dolares) que en México 5 000 pesos, los que, al tipo
de cambio del dolar de 5 pesos equivalen a 1 000 dolares (5 000 pesos/5 pesos por dolar).

Los mismos autores, Diez de Castro y Mascareifias, respecto de esta Teoria de la Paridad
del Poder Adquisitivo (PPA), apuntan lo siguiente: >’

“Se basa en la idea de que similares productos situados en distintos paises, deben tener el
mismo precio; esto es, supone que los precios en los diferentes paises deben ser basicamente
iguales, ya que si no fuese asi se producirian excesos de demanda sobre los bienes mas
baratos que llevaria, finalmente, a que los precios se elevaran y alcanzasen un nivel similar.

“Relaciona el nivel de precios relativos de un pais con respecto al de otro; y, como los
precios de cada pais se establecen en su propia moneda, la igualdad de valor se produce en
funcion del tipo de cambio, por lo que, “el tipo de cambio entre dos monedas se encontrara
en equilibrio cuando se iguale el precio de idénticas cestas de bienes y servicios en ambos
paises.

“Se puede definir la paridad del poder adquisitivo (PPA) entre dos paises, como el
cociente entre los niveles de precios de ambos, o como el producto del tipo de cambio en el
periodo base, multiplicado por el cociente entre el nivel de precios nacional y extranjero en el
momento de referencia.”

>/ Diez de Castro, Luis y Mascareiias Pérez-Iiiigo, Juan, Op. Cit., pp. 47y 48.
L G
Ibid., p. 47.
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E. Teoria de la Paridad del Poder Adquisitivo (PPA) para el caso de México.

Es importante aclarar que esta teoria considera que se deben tomar en cuenta las
variaciones de los precios internos de un pais, en relacion con las variaciones de los precios
de una canasta formada por los productos de los paises con los que ese pais tiene el mayor
intercambio comercial.

Adaptando esta teoria al caso de México y considerando que la mayor parte de nuestro
comercio internacional se efectia con Estados Unidos, presento las siguientes considera-
ciones, teniendo como fuente de la informacion las cifras disponibles en publicaciones y en la
pagina electronica del Banco de México: *¥

En el actual régimen de libre flotacion cambiaria, establecido en nuestro pais, la
cotizacion del dolar es fijada en el mercado, por la oferta y demanda de esa divisa, sin
embargo no parece que en estas fuerzas tengan mucha significacion los exportadores
(oferentes de ddlares) y los importadores (demandantes de esa divisa).

Los demandantes de divisas han superado a los primeros en la balanza comercial, la que
ha sido deficitaria desde 1998 hasta 2003, la que muestra que, mientras las importaciones
mantuvieron un incremento constante de 1998 a 2000 y aunque decrecieron en 2001 y se
estancaron en 2003, volvieron a crecer en 2003, las exportaciones muestran los mismos
cambios observados en las importaciones, s6lo que con una reduccion inferior en 2001 y una
recuperacion superior en 2003.

En ese periodo existio un exceso de demanda de divisas que debio haber presionado el
tipo de cambio al alza, sin embargo, a pesar de que el tipo de cambio aumentoé de 9.865 a
10.3125 pesos por dolar de 1998 a 2002, y aunque las autoridades no reconocieron la
sobrevaluacion del peso en ese lapso sosteniendo que el tipo de cambio era correcto pues lo
fijaba el mercado, en realidad estaba subvaluado, y el peso sobrevaluado, como se prueba en
el apartado correspondiente de este mismo trabajo.

Entonces, si el mercado fija el tipo de cambio, y la demanda de divisas de los
importadores ha sido superior a la oferta de los exportadores, ambos no son las fuerzas
determinantes en dicho mercado. Ello, sin considerar la balanza de servicios cuyos déficits
son muy superiores a los de la balanza comercial, lo que implica que la demanda de divisas
para el pago de servicios es también muy superior a la oferta proveniente del cobro en
dolares por servicios.

La unica explicacion, es que el tipo de cambio lo fijan en el mercado los inversionistas,
esto es, los flujos de capital a corto plazo que fluyen ingresando o saliendo del pais de
acuerdo con los rendimientos que éste les ofrece comparandolos con los que pueden obtener
en el exterior.

Esto significa que, en México el tipo de cambio es fijado en el mercado de divisas por las
fuerzas de oferta y demanda de capitales de corto plazo, conformadas por los inversionistas,
claro, con la participacion del Banco de México para corregir variaciones peligrosas; fuerzas
que estan representadas por:

e Inversion extranjera de cartera (sobre todo los de muy corto plazo).

e Losingresos de inversion extranjera directa (de largo plazo).

e Los flujos por préstamos del exterior y sus amortizaciones.

e Los flujos por inversion de mexicanos en activos en el exterior (de muy corto plazo).

587 T . s T e ;
Banco de México, /ndicadores economicos, publicacion mensual, y carpeta electronica <www.banxico.org mx=>,
Informacion economica y financiera, series historicas.
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Esta conformacion de las fuerzas del mercado mexicano de divisas, es la que ha llevado al
peso a irse sobrevaluando poco a poco, en repetidas ocasiones desde hace mas de 30 aiios;
sobrevaluacion que en cada caso provoco déficits cada vez mayores en la cuenta corriente de la
balanza de pagos, los que se cubrieron con ingresos de capitales por inversiones (directas y de
cartera) y préstamos extranjeros, hasta que estas fuentes resultaron insuficientes, se empezaron a
agotar las reservas internacionales de divisas, teniéndose que devaluar.

Los ingresos de capitales (sobre todo los de corto plazo) han obedecido a la manipulacion
de las tasas de interés que el gobierno mexicano ha hecho (sobre todo a través de los Cetes y de
los “cortos” aplicados por Banco de México). Con esa manipulacion ha conseguido que los
rendimientos internos sean muy superiores a los que los inversionistas puedan obtenmer en
cualquier mercado de paises desarrollados (favoreciendo los ingresos de capitales de corto plazo).

En la determinacion del tipo de cambio, nuestros gobiernos, desde hace mas de 30 afios,
para nada han tomado en consideracion la inflacion interna (superior a la de nuestro principal
socio), la que poco a poco ha ido abriendo la brecha entre los precios de nuestros productos y los
del exterior (favoreciendo las importaciones).

Con base en estos argumentos, se observa la conveniencia de aplicar para el caso de
nuestro pais un verdadero deslizamiento controlado, en el que se tome como base, cuando menos,
el diferencial de inflacion entre México y nuestro principal socio comercial (Estados Unidos)
para determinar el porcentaje de depreciacion del peso, y que €ste presente en todo momento su
verdadero poder adquisitivo respecto del exterior.

Ademas, debe considerarse la Teoria de la Paridad del Poder Adquisitivo (TPPA) como
base para la determinacion del tipo de cambio del dolar, la divisa a la que estan sujetas todas las
transacciones internacionales que realiza nuestro pais con el exterior (aunque se realicen con
otros paises),.pues esta teoria considera la inflacion como variable fundamental para determinar
dicho tipo de cambio.

a) Importancia del comercio exterior en la economia mexicana.

Una razon adicional para considerar la 7Teoria de la PPA, es la importancia que las
transacciones comerciales con el exterior tienen en nuestra economia, la que se determina por
la suma de importaciones mas exportaciones respecto del Producto Interno Bruto (PIB);
misma que se muestra en el cuadro II-1.

Cuadro Ti-1 PIB'Y COMERCIO EXTERIOR DE MEXICO (2000-2003)
Milones de pesos comientes | 2000 2001 2002 2003
Producto Intemo Bruto 5,491,373| 5,828,591| 6,261,511| 6,754,773 PARTICIPACION
Tipo de Camb Fix (pesos) 95722 | 91423 | 10.3125 | 11.2360 | RESPECTODEL PIB
MLLONES DE DOLARES 2000 2001 2002 2003 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003
Producto Intemo Bruto 573,679.3| 637,540.9| 607,176.8| 601,172.4| 100%j 100%| 100%; 100%!
COMERCIO EXTERIOR 340913| 326,839 320442 335411| 59% 51%| 54% 56%
Exportaciones 166,455 158,443| 160,763| 164,860| 29% 25%| 26%| 27%
Importaciones 174,458 168,397 168,679 170,551| 30% 26% 28%| 28%

Fuente: Elaboracion propia con datos de Banco de México, carpeta electronica <www., banxico.org. mx>
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Como se observa en el cuadro 1I-1, el comercio exterior de México llegé al 59 por ciento
del PIB en el afio 2000, descendiendo hasta 51 por ciento en 2001, debido a la crisis en que
entro la economia norteamericana (con la que tenemos la mayor parte de nuestro intercambio
comercial), lo que redujo nuestras exportaciones e importaciones totales; sin embargo en
2002 se inicio la recuperacion, llegando el comercio exterior a 56 por ciento del PIB en 2003.

b)

en el comercio exterior de México.

Importancia del intercambio comercial con Estados Unidos

La Teoria de la PPA, en la determinacion del tipo de cambio, considera que se deben
tomar en cuenta las variaciones de los precios internos de un pais, en relacion con las

variaciones de los precios de una canasta formada por los productos de los paises con los que
ese pais tiene el mayor intercambio comercial.

La mayor parte de nuestro comercio exterior se realiza con Estados Unidos, lo que se
demuestra en el cuadro 1I-2, por lo que, para aplicar dicha Teoria de la PPA al caso de
Meéxico en la determinacion del precio del dolar en pesos, en el presente trabajo se
consideran solamente las variaciones de los precios entre estos dos paises.

Cuadro T-2 COMERCIO EXTERIOR DE MEXICO, TOTAL Y CON EEUU (2000-2003)

2000 2001 2002 2003

Millones Porcen-| Millones Porcen-| Millones Porcen-| Millones Porcen-

dedols. taje |deddls. taje |deddls. taje |deddls. taje
Total del comercio exterior | 340,913  100%| 326,839 100%{ 329,442 100%| 335,411 100%)
Con Estados Unidos 275220  81%] 254,063  78%]| 249605  76%| 251,698  75%
Exportaciones Totales 166,455 100%| 158,443 100%| 160,763 100% 164,860 100%
Con Estados Unidos 147686  89%| 140,296  89%| 143048  89%| 146,335 89%
Importaciones Totales 174,458 100";:' 168,397 100%| 168,679 100%| 170,551 100%
Con Estados Unidos 127,534  73%| 113,767  68%| 106,557 63%| 105363  62%

Fuente: Elaboracion propia con datos de Banco de México, carpeta electrénica <wwww. barnxico.org.mx>

La importancia de nuestro intercambio comercial con Estados Unidos se muestra en el
cuadro I1-2, en el que aparece el mismo y el total del comercio exterior en los ultimos cuatro
afios, observandose que, aunque el comercio con esa nacion se ha reducido desde 89 por
ciento en el afio 2000, aun significa 75 por ciento del total en 2003,

En el mismo cuadro II-2, también se observa que, nuestras exportaciones a Estados
Unidos se han mantenido en casi el 90 por ciento del total exportado del afio 2000 al 2003.
En tanto que, aunque las importaciones provenientes del mismo pais se ha reducido de 73 a
62 por ciento del total, entre esos afios, aun siguen siendo muy significativas.

Como el intercambio comercial con Estados Unidos se realiza en dolares, y en esta divisa
también se realiza el intercambio con todos los demas paises, es obvio que, para aplicar la
Teoria de la PPA para determinar el valor teérico del tipo de cambio del peso en dolares,
“considerar el diferencial de inflaciones entre México y Estados Unidos”, aunque no sea la
mejor opcion, seguramente es una muy buena.



¢) Determinacion del tipo de cambio teorico, segin la Teoria de la PPA.
Para esta determinacion, Diez de Castro y Juan Mascarefias indican dos métodos: >
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Con el primero, se calcula la 7asa teorica de variacion del tipo de cambio a través de
estimar la significacion porcentual del diferencial de inflaciones entre dos paises (brecha
inflacionaria), respecto de la inflacion del pais cuya moneda es la base del intercambio

comercial entre ellos.

Con el segundo método, se calcula directamente el tipo de cambio teorico a partir de la
simple relacion del indice de precios del pais cuyo tipo de cambio se pretende determinar,
respecto del indice del pais cuya moneda es la base de las transacciones comerciales entre

ambos.

i . Primer método: Determinacion del tipo de cambio teorico de equilibrio con la Tasa

teorica de variacion del tipo de cambio.
(variac.del INPC pmexico) — (variac.del CPI gruu)

Tasa tedrica de variacion pesoiasiar =
1 + variacion del CPI geyy

Con base en este método, para la determinacion del tipo de cambio teorico del
dolar, se supone que se parte de una posicion de equilibrio entre de los precios de una
canasta de productos comprados en México y Estados Unidos (EEUU) en 1998, de tal
modo que, en ese afio, resultaba indistinto comprarlos en cualquiera de los dos paises.

En el cuadro II-3, se presenta el tipo de cambio del afio 1998, en el que se supone
el equilibrio, y que corresponde al Tipo de cambio Fix, que es el que determina el Banco
de México para solventar obligaciones en moneda extranjera pagaderas en el Territorio
Nacional (publicado diariamente en el Diario Oficial de la Federacion), también se
presenta el tipo de cambio de 2002 (9.8650 y 10.3126 respectivamente) y la variacion
porcentual del periodo (4.54 por ciento).

TIPO DE CAMBIO FIX Y SU VARIACION, INFLACIONES EN MEXICO Y EEUU

Cuadro 11-3 Y BRECHA INFLACIONARIA (1998-2002)
Tipo de cambio Fix 1998 2002 variacion
Pesos por délar 9.8650 10.3125 4.54%
1994 =100 1994 = 100 inflacion
INPC de México 275.038 371.451 35.05%
CPl de EEUU 110.50 122.00 10.41%
Brecha inflacionaria = 24.65%

Fuente: Elaboracion propia con base en datos de Banco de México, carpeta electronica <www.bamxdico.org.mx>

En el mismo cuadro I1-3, se muestran las inflaciones entre esos afios de referencia,
correspondientes a México y EEUU (35.05 y 10.41 por ciento, respectivamente), asi
como la diferencia entre éstas, que asciende a 24.65 por ciento, esto es, la brecha
inflacionaria, la cual es muy superior al incremento del tipo de cambio Fix (4.54 por
ciento), siendo obvio que en ese periodo se perdio la relacion de intercambio comercial
entre los dos paises.

> Diez de Castro, Luis y Mascareiias Pérez-iiiigo, Juan. Op. Cit., p. 46.
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De ese mismo cuadro 1I-3, se deriva el hecho de que, los productos comprados en
México tuvieron un incremento en sus precios de 35.05 por ciento, en tanto que, si se
compraban en EEUU sélo costaban 14.95 por ciento mas (10.41 por ciento de aumento de
precios en ese pais, mas 4.54 por ciento de aumento en el precio del dolar), por lo que se
genero una demanda de importaciones, a la vez que se redujeron las exportaciones, pues
si a México le resultaba mas barato comprar en EEUU, a este pais le resulta mas caro
comprar en el nuestro.

Esa situacion muestra que, el tipo de cambio del dolar en pesos estaba subvaluado,
es decir, el peso estaba sobrevaluado en la misma proporcion, la que correspondia a un
porcentaje, que solo se puede determinar calculando el tipo de cambio que restableciera el
equilibrio en el intercambio comercial entre los dos paises, el cual que se estima en el
cuadro II-4, esto es, para que se restableciera la posicion de equilibrio, y que los precios
de los productos volvieran a tener el mismo costo en ambos paises, era necesario que el
tipo de cambio compensara en su totalidad la brecha inflacionaria entre ambos.

TASA TEORICA DE VARIACION DEL TIPO DE CAMBIO
Cuadro 11-4 Y SOBREVALUACION DEL PESO (1998-2002)
0.3505 - 0.1041
Tasa tedrica de variacion pego/pstar = x 100 = 22.32%
1 + 0.1041

Tipo de cambio tedrico pegopslar = 9.8650 x 1.2232 - 12.0673

Sobrevaluacion del Tc =( 12.0673 / 10.3125 )x 100 = 17.02%
Fuente: Elaboracion propia con base en datos de Banco de México, carpeta electronica <www.banxico.org.mx>

En el cuadro I1-4, esta determinada la Tasa teorica de variacion pesomeiar del perio-
do (22.32 por ciento), la que, aplicada al tipo de cambio de 1998 (9.8650) hace llegar a
éste a un valor de 12.0673 pesos por dolar (7ipo de cambio teorico), con el que se hubiera
restablecido el equilibrio de intercambio entre los dos paises, como se prueba mas ade-
lante; ademas, con ese 7ipo de cambio teorico, se determina que la sobrevaluacion del
peso llego a 17.02 por ciento.

ii. Segundo método: Determinacion del tipo de cambio teorico de equilibrio, obtenido di-
rectamente con la relacion de los precios de una canasta de productos entre los dos paises.

Indice Nal.de Precios al Consumidor (INPC) Meéxico

Tipo de cambio teorico peso/dslar =

Consumer Price Index (CPI) gzuu

Con el mismo supuesto del método anterior, de que en 1998 una canasta de
productos tenia el mismo precio en México y en EEUU al tipo de cambio original de
9.8650 pesos por dolar, y también suponiendo que dicha canasta costaba 4.9325 pesos en
México, para que su costo en EEUU fuera el mismo deberia valer 50 centavos de dolar,
porque éstos equivalen al precio de la canasta: 4.9325 pesos (9.8650 x 0.50); visto de otra
forma, si con un dolar se compraban dos canastas en México ( 9.8650 / 4.9325 =2 ) y dos
en EEUU, lo que se muestra en el siguiente cuadro II-5, con medio dolar se compraba una
canasta en cualquiera de los dos paises.
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Con los precios anteriores para la canasta de bienes en ambos paises, y el tipo de cambio
de 1998, el poder de compra era el mismo en los dos paises, por lo que ese tipo de cambio
Fix, era el feorico de equilibrio, lo que se demuestra en el este cuadro II-5.

PRECIO DE UNA CANASTA DE BIENES

Cuadro II-5 EN MEXICO Y EN EEUU EN 1998
SITUACION ORIGINAL: PESOS DOLARES
Tipo de cambio peso/pétar = 9.8650 1.00
Precio en pesos = 4.9325 0.50 = Precio en ddlares
Compra con el equivalente|  9.865/4.9325 100/050 | Compracon 1 ddlar
de 1 dolar en México = 2 2 =en EEUU

Fuente: Elaboracion propia, con base en el fipo de cambio Fix de la carpeta electrénica <www.barpdco.org mx>

Considerando las inflaciones que se presentaron en México y en EEUU entre 1998 y 2002
(35.05 y 10.41 por ciento respectivamente), el precio de la canasta aument6 a 6,6616 pesos y
a 0.552036 dolares, mientras que el tipo de cambio Fix del dolar se incremento de 9.8650 a
10.3125 entre esos mismos afios, se desequilibro la cantidad de canasta que se podia comprar
en ambos paises, 1.5481 en México y 1.8115 en EEUU respectivamente, pudiéndose comprar
mas en este ultimo, lo que se muestra en el siguiente cuadro II-6, y que evidencia la
sobrevaluacion del peso.

AUMENTO DEL PRECIO DE LA CANASTA EN AMBOS PAISES E INCREMENTO

Cuadro II-6 DEL TIPO DE CAMBIO DE 1998 A 2002
Aumento de Tcy precios PESOS DOLARES
NUSVO TCpesypsiar=  10.3125 1.00
Nuevo precio en pesos = 6.6616 0.552036 = Nuevo precio en dolares
Compra con el equivalente| 10.3125/6.6616  1.00/0.552036 | Compra con 1 dolar
de 1 dolar en México = 1.5481 1.8115 =en EEUU

Fuente: Elaboracion propia, con base en € tipo de cambio Fix de la carpeta electrénica <www.barvdco.org. mnx>

En este cuadro II-6, se observa que, por el incremento de precios, en ambos paises se
compraba menos de dos canasta con el equivalente de un dolar, solo que en México se
compraba ain menos que en EEUU, porque la inflacion en nuestro pais fue mayor que la de
EEUU (35.05 contra solo 10.41 por ciento); y ello, a pesar de que el tipo de cambio aumento
(4.5362 por ciento), solo que lo hizo en una proporcion menor al de la brecha inflacionaria
entre ambos paises que fue de 24.6472 por ciento (35.0544 — 10.4072), como ya se demostro
en los cuadros II-3 y 1I-4.

Esta circunstancia hizo que se perdiera la paridad del poder adquisitivo (PPA) entre
ambas naciones, pues para México resultaba mas caro comprar en el pais que en EEUU, por
lo que se genero una demanda de importaciones, situacion que fue adversa a nuestro pais,
pues desequilibr6 negativamente nuestra balanza comercial por el incremento de las
importaciones; por lo hubiera convenido elevar el tipo de cambio hasta el nivel que
restableciera el equilibrio, el cual se determina a continuacion con este segundo método, y
que aparecen en el siguiente cuadro II-7, a través de la relacion entre los precios a los que
llego la citada canasta de bienes en el aiio 2002.
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En el cuadro II-7, con la relacion entre los nuevos precios (considerando el precio de la
canasta en México como el INPC y el de EEUU como el CPI) se obtiene el tipo de cambio
teorico de equilibrio (12.06725 pesos por dolar), mostrandose que, con un dolar, se podia
compra la misma cantidad de canastas en cualquiera de los dos paises en el afio 2002
(1.8115), aunque reconociéndose que, esa cantidad era menor a las dos canastas que se
podian comprar en 1998, lo que se debié al aumento de precios que se presento entre los afios
de referencia.

Cuadro I1-7 TIPO DE CAMBIO TEORICO DE EQUILIBRIO EN 2002

Calculo del Tctedrico  Prec Mex / Prec EU DOLARES
segun la PPA = 6.6616/0.552036 1.00
Tc tedrioo pesongar = 1206725 0.552036 = Precio en ddlares
Compra con el equivalente| 1206725/6.6616  1.00/0.552036 | Compracon 1 ddlar
de 1 ddlar en México = 1.8115 1.8115 = en EEUWU

Fuente: Elaboracion propia, con base en @ tipo de cambio Fix de la carpeta dectranica <www. barvico.org.noe

Debe observarse que, con ese fipo de cambio teorico de 12.06725 pesos por doélar, con el
que se hubiera restablecido la paridad del poder adquisitivo entre los dos paises, obtenido
por el segundo método, es el mismo tipo de cambio que se obtuvo por el primer método
(12.0673), a través de la determinacion de la tasa tedrica de variacion del mismo.

Adicionalmente debe sefialarse que, como aparece en el cuadro 1I-8, el incremento del
tipo de cambio entre 1998 y 2002, al pasar de 9.8650 a 10.3125 pesos por ddlar, hizo que
diminuyera el valor del peso, de 0.10137 a 0.09697 de dolar, sin embargo, como dicho
incremento del tipo de cambio no compenso la brecha inflacionaria, el peso estaba
sobrevaluado.

Cuadro II-8 VALOR DEL PESO EN DOLARES
1 peso/Tc délares por 1 peso
Situacion original (1998): (1.00/ 9.8650) = 0.10137
Incremento del Tc (1998-2002): (1.00 / 10.3125) = 0.09697
Tc tedrico de equilibrio (2002): (1.00/ 12.06725) = 0.08287

Fuente: Elaboracion propia, con base en datos de los cuadros anteriores.

La sobrevaluacion que presentaba nuestra moneda se comprueba porque, para restablecer
el equilibrio de la paridad de compra, el valor del peso, en délares, que llego a 0.09697 en
2002 (con un tipo de cambio de 10.3125 pesos por dolar), debio haberse disminuido hasta
0.08287 de dolar (con el tipo de cambio de equilibrio de 12.06725 pesos por dolar), segin se
muestra en el cuadro I1-8.

Hasta aqui, se ha demostrado como el tipo de cambio tedrico de equilibrio, determinado

segun la teoria de la paridad del poder adquisitivo (PPA), por cualquiera de los dos métodos ya
ejemplificados, es el que evita que se genere demanda de importaciones por el hecho de que se
tiene menor poder de compra interno, y mayor poder de compra externo, aspecto este ultimo que
se trata en el siguiente apartado.
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d) Sobrevaluacion, subvaluacion y su determinacion.

) e . . 60/
Con base en la obra de Torres Gaytan, se pueden hacer las siguientes consideraciones:

Si una moneda esta sobrevaluada, el tipo de cambio esta subvaluado, lo que permite
adquirir mas baratas las mercancias importadas que las producidas en el pais; lo que significa
que la moneda esta sobrevaluada con el exterior, pero a la vez esta subvaluada o depreciada
internamente.

Una moneda esta sobrevaluada, cuando los precios internos de las mercancias sujetas a
comercio exterior son superiores sus equivalentes precios externos en moneda o monedas
extranjera (de acuerdo con la 7eoria de la PPA).

Con la devaluacion se busca reajustar el valor sobrevaluado de la moneda en lo externo, al
nivel de su depreciacion en lo interno (pues compra menor cantidad de bienes), lo que
equivale a poner en paridad el valor externo con el interno, condicion necesaria no solo para
lograr el equilibrio de la balanza de pagos, sino para conservar este equilibrio.

Para ejemplificar las anteriores afirmaciones, consideremos el ejercicio que se utilizo en
el inciso anterior, a partir del incremento (entre 1998 y 2002) de los precios de una canasta,
de productos tanto en México como en EEUU, y del incremento del tipo de cambio, donde se
determiné que los precios internos fueron superiores a los externos.

En efecto, como se muestra en le cuadro II-6, la canasta de productos llegaron a valer en
2002: en México 6.6616 pesos, los que equivalian a 0.645973 dolares (6.6616 / 10.3125),
mientras que en EEUU valian s6lo 0.552036 dolares, cantidad equivalente a 5.6929 pesos
(0.552036 x 10.3125); por tanto resultaba mas barato comprar en EEUU, generandose una
demanda de importaciones, y, lo mas importante: desalentandose la produccion nacional y la
exportacion de los producto mexicanos.

El diferencial entre los precios internos y externos de una canasta de productos se traduce
en que el valor de una moneda en términos de la otra esta por encima o por debajo del fedrico
de equilibrio, lo que se denomina sobrevaluacion y subvaluacion (o infravaloracion)
respectivamente.

Para ilustrar la sobrevaluacion que alcanzo el peso en 2002, y la subvaluacion del dolar,
basta observar la primera en el cuadro II-4 y, especialmente las paridades del cuadro 1I-8, al
aumentar el tipo de cambio del dolar de 9.8650 a 10.3125 pesos entre 1998 y 2002, en el que
se muestra que el valor de nuestra moneda, en dodlares (del equilibrio original), se redujo de
0.10137 a 0.09697 de ddlar; pero, al determinarse el tipo de cambio de equilibrio se encontrd
que el valor del peso debio haberse reducido hasta 0.08287 de ddlar, en tanto que el tipo de
cambio del dolar debio haber aumentado hasta 12.06725 pesos.

En ese cuadro II-8, en efecto, se demuestra que el peso estaba sobrevaluado, pues
equivalia a 0.09697 de dolar cuando deberia equivaler a 0.08287 dolares; en tanto, el dolar
estaba subvaluado (infravalorado), pues aunque habia aumentado a 10.3125 pesos, debia
haber llegado a 12.06725.

La proporcion en que excede el tipo de cambio teorico, respecto del tipo de cambio de
mercado, es la sobrevaluacion, misma que suele presentarse en término porcentuales, por lo
que dicha sobrevaluacion es, entonces, el porcentaje en que excede el tipo de cambio tedrico
al de mercado.

% Torres Gaytan, Ricardo. Op. Cit., p. 285.
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Por otro lado, si el fipo de cambio teorico no es mayor que el de mercado, y esta por
debajo de éste, entonces, la proporcion que represente esa diferencia de valor respecto del tipo
de cambio de mercado es el porcentaje de subvaluacion o de infravaloracion.

Para ilustrar la determinacion del porcentaje de sobrevaluacion del peso mexicano,
considérese de nuevo el ejercicio utilizado en el inciso anterior, que se eligio por ser el
periodo mas reciente iniciado cuando el tipo de cambio de mercado fue muy semejante al de
equilibrio (a finales de 1998) hasta cuando la sobrevaluacion alcanzé su mas elevado
porcentaje (en 2002), ya que posteriormente aumento la depreciacion del peso reduciéndose
dicha sobrevaluacion hasta la fecha.

Los datos del ejercicio que se ha utilizando corresponden al tipo de cambio Fix (que es el
que determina el Banco de México para las obligaciones pagaderas en dolares en el territorio
nacional) de diciembre de 1998 y de diciembre de 2002, asi como a las tasas de inflacion de
nuestro pais y de EEUU, para el mismo periodo, determinadas con base en el INPC y el CPI
respectivamente.

Con esos datos, el tipo de cambio teorico que se determind fue de 12.06725 pesos por
dolar y como se muestra en el cuadro II-9, entre 1998 y 2002, la sobrevaluacion del peso
lleg6 a 17 por ciento, misma que correspondio a una subvaluacion del dolar de 14.5 por
ciento:

SOBREVALUACION DEL PESO Y SUBVALUACION DEL DOLAR

Cuadro 1I-9 ENTRE 1998 Y 2002
2002 2002
Tipo de cambio FIX pesopoer = 10.3125 Tipo de cambio tedrco pesppser = 12.06725
Sobrevaluacion del Peso (ggs 200 = { ( 12.0673 / 10.3125)-1} x100 = 17.02%
1/10.3125 1/12.06725
Tc del peso en dolares =  0.09697 Tc tedrico del peso en dolares = 0.08287
Subvaluacion del Dlar (gss 2007) = { ( 0.08287 / 0.09697 ) -1} x 100 = -14.5%

Fuente: Elaboracion propia, con base en el tipo de cambio Fix de la carpeta electronica <www.barxico.org mx>

Debe aclararse, que el porcentaje de sobrevaluacion de una moneda depende del periodo
que se considere, pues las variaciones tanto de las inflaciones (interna y externa) como la del
tipo de cambio son diferentes, dependiendo de las fechas que se consideren; por lo que puede
darse el caso de que se obtenga no una sobrevaluacion del peso, sino una subvaluacion, si se
considera un periodo en que el tipo de cambio haya aumentado mas que la “brecha
inflacionaria” (respecto de EEUU), como de hecho ha ocurrido cuando se ha ido depreciando
el peso por encima de dicha brecha.

Hasta aqui se ha tratado el aspecto de la variacion del tipo de cambio por efecto de las
variaciones de las fuerzas de oferta y demanda de dolares en el mercado de divisas,
especialmente cuando aumenta el tipo de cambio, lo que se denomina depreciacion; a
continuacion se explica el caso de variaciones en el tipo de cambio por decision gubernamental,
lo que, cuando se refiere al aumento del tipo de cambio, ya se definio como devaluacion.
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F. Efectos teoricos generales de las devaluaciones. "

Los conceptos de depreciacion o apreciacion de una moneda respecto de otra, se refieren
a las variaciones del tipo de cambio de la moneda externa, como consecuencia de variaciones
en las fuerzas de demanda y de oferta del mercado de divisas sin intervencion gubernamental,
en tanto que, la devaluacion y revaluacion se refieren a variaciones en el tipo de cambio
fijado por la autoridad monetaria y cambiaria.

Si las depreciaciones afectan a las importaciones, las devaluaciones también, sin embargo
con éstas se persiguen algunos objetivos por parte de las autoridades, aunque para que se
consigan, deben existir determinadas condiciones, segun lo indica Ricardo Torrres Gaytan al
exponer la relacion entre la devaluacion, las importaciones y las exportaciones y las
condiciones para que se den los efectos de la devaluacion, de cuyo texto se derivan las
siguientes explicaciones.

a) Devaluacién; importaciones y exportaciones.

Cuando la autoridad monetaria decide utilizar la devaluacion para obtener determi-
nados efectos, especificamente la disminucion de las importaciones y el aumento de las
exportaciones, debe considerar lo siguiente:

La devaluacion es la resultante de un desequilibrio importante y persistentemente
creciente de la balanza de pagos, especificamente cuando estos desequilibrios correspon-
den a déficits de la cuenta corriente de la balanza de pagos. Los efectos de la devaluacion
consisten en que aumenta el precio de las exportaciones en moneda nacional, sin
aumentar su precio en moneda extranjera; por ello, en teoria:

i . Hace costeable la exportacion de mercancias que estaban en el margen o cerca de éste
(antes de la devaluacion); es decir, aquellas mercancias que al tipo de cambio de
predevaluacion eran mas baratas en divisas que en moneda nacional, por lo que a otros
paises les resultaba mas costoso comprarlas en el nuestro que producirlas ellos
mismos. Estas mercancias, con la devaluacion se abaratan en moneda extranjera,
resultando menos costosas para otros paises si las compran en el nuestro (generandose
una demanda para nuestras exportaciones).

ii. Hace alin mas costeables aquellas mercancias que al tipo de cambio de predevaluacion
se estaban exportando; consecuentemente, resulta logico que la devaluacion deba
estimular a las industrias de exportacion.

iii. Del lado de las importaciones, éstas costaran mas en moneda nacional segun el grado
de devaluacion de la moneda y, por este encarecimiento, tenderan a restringirse.

b) Condiciones para que se den los efectos de la devaluacion.

Para la consecucion de los objetivos perseguidos por la autoridad monetaria,
mencionados en el inciso anterior, es necesario que se reunan ciertas condiciones para que
las exportaciones aumenten y las importaciones disminuyan, en el grado necesario para
que se obtenga el excedente de exportaciones, en el valor preciso para cubrir el déficit de
la cuenta corriente de la balanza de pagos. Dichas condiciones son las siguientes:

®V Torres Gaytan, Ricardo. Op. Cit., pp. 285y 286.
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i. Para que las exportaciones aumenten, ante el incremento de precios, se requiere que
tanto la oferta nacional de éstas, como la demanda extranjera, sean elasticas al cambio
del precio.

ii. Para que las importaciones disminuyan sera necesaria una condicion semejante, a la
anterior, es decir, que ante el incremento de precios, tanto la demanda nacional de
ellas, como la oferta extranjera, sean elasticas al cambio del precio, sin embargo, en
ambos casos se requiere ademas, que sean mayores a uno las elasticidades (en funcion
del precio) de esas ofertas y demandas, tanto nacional como extranjera; esto es, que al
cambio relativo del precio correspondan cambios relativos mas altos en las cantidades
demandadas y ofrecidas.

Lo anterior, porque sdlo en el caso de ofertas con elasticidades mayores a uno, el
ingreso de los vendedores se incrementa al aumentarse las cantidades ofrecidas
(cuando el precio se incrementa), mientras que su ingreso disminuye al decrecer las
cantidades ofrecidas (cuando el precio disminuye).

Por ello, como nuestras exportaciones significan oferta de mercancias al
extranjero, y con la devaluacion se incrementan sus precios en moneda nacional, se
genera un aumento en las cantidades ofrecidas proporcionalmente mayor al aumento
de sus precios, que produce un incremento en el ingreso obtenido por esas
exportaciones.

iii. En tanto que, solo en el caso de demandas con elasticidades mayores a uno, el gasto de
los compradores se incrementa al aumentar las cantidades demandadas (cuando el
precio disminuye), mientras que dicho gasto disminuye al decrecer las cantidades
demandadas (cuando el precio aumenta).

Por tanto, como nuestras importaciones significan demanda de mercancias del
extranjero, y con la devaluacion se incrementan sus precios en moneda nacional, se
genera una disminucion en las cantidades demandadas proporcionalmente mayor al
aumento de sus precios, que produce una disminucion en el gasto por esas
importaciones.

Hasta aqui se llega en el presente capitulo con las explicaciones del los temas que forman
el “marco tedrico” del presente trabajo de investigacion, para abordar en el siguiente la
politica monetaria y cambiaria que ha aplicado el banco central en nuestro pais, las
devaluaciones que ha sufrido en el curso de su historia, asi como las sobrevaluaciones de los
ultimos 30 afios del siglo XX.
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III. POLITICA MONETARIA Y CAMBIARIA EN MEXICO
DEVALUACIONES Y SOBREVALUACION

En el capitulo anterior se expusieron los temas que forman el marco tedrico del
presente trabajo, desde las explicaciones de la politica financiera, monetaria y cambiaria,
pasando por lo que es el banco central, sus funciones y los instrumentos que utiliza en la
aplicacion de las politicas citadas, hasta lo que es el tipo de cambio, sus variaciones, los
sistemas cambiarios, la sobrevaluacion y la devaluacion.

En el presente capitulo, en una primera parte se detallan las principales medidas de
politica monetaria y cambiaria que se aplicaron en nuestro pais, asi como las devaluaciones
que se sufrieron desde que nacié el México independiente, hasta finales de los afios
cuarenta del siglo pasado.

Después se describen esas mismas politicas asi como el entorno economico y politico
existente, desde los afios cincuentas hasta fines del siglo XX, para, finalmente mostrar el
efecto de las devaluaciones en el crecimiento economico del pais, en la inflacion, en la
balanza de pagos y el bienestar de la poblacion, asi como la generacion sobrevaluacion por
el régimen cambiario aplicado y los efectos de ésta en la balanza de pagos.

1. POLITICA MONETARIA, REGIMENES CAMBIARIOS Y
DEVALUACIONES DEL SIGLO XX EN NUESTRO PAIS

Se debe seiialar, que los objetivos de esta politica, encaminados a resolver los
problemas monetarios de la sociedad no son recientes y forman el problema central de
que trata este trabajo, esto es, la politica monetaria aplicada para conseguir
determinados objetivos, el primero de ellos: dotar de medios de pago a la economia y
vigilar por el poder adquisitivo de €stos.

En efecto, desde su inicio, la Nacion mexicana tuvo estos problemas, las primeras
tres cuartas partes del siglo XIX el pais se debatié en luchas intestinas entre liberales y
conservadores, esto es, en gobiernos con poca estabilidad, por lo que no se puede pensar
que el dinero que cada uno de ellos acufiaba o emitia tuviera plena aceptacion.

A continuaciéon se describe como evolucioné la toma de decisiones monetarias,
desde las obligadas por las circunstancias, hasta las que ya formaron parte de una
politica monetaria bien definida que persiguio objetivos especificos.

A. Politica monetaria aplicada en el México Independiente (1821-1910). ¥

En 1822, durante el Imperio de Agustin de Iturbide (primer gobernante del
pais), el congreso autorizo al gobierno a emitir papel moneda por valor de 4
millones de pesos en cédulas (sin respaldo metalico) que podrian circular durante un
afio, “ante las necesidades urgentes del Imperio para sufragar sus gastos”,

Por decreto del 11 de abril de 1823 se suspendio su emision y se procedio a
sustituirlas por billetes que, pocos meses después también fueron retirados de la
circulacion porque, aunque fueron impresos al adverso de bulas papales, atn asi, el
publico los rechazo.

I’{Lc')]:nez Rosado, Diego. Historia del peso mexicano. México, FCE, 1975, p. 39.
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En 1829, durante la breve presidencia de Vicente Guerreo, “se ordeno acufiar 600 mil
pesos en piezas de cobre”, acudiendo el gobierno “a este tipo de moneda para ampliar en algo
sus escasos recursos, sin embargo el publico acostumbrado a las de oro y plata, las rechazd”.

En 1837, durante la efimera presidencia de Anastasio Bustamante, se creo el Banco
Nacional de Amortizacion de la Moneda de Cobre, para tetirar éstas, que existian en
circulacion en cantidad excesiva (tanto legitimas como falsificadas), sustituirlas por nuevas
monedas de oro y plata de valor estable (para restablecer la confianza del publico), asi como
para conseguir algunos empréstitos del clero, que aliviaran la escasez de recursos del erario
publico; pero dicha institucion fracaso, pues rebajo la ley de las monedas de rescate y los
créditos del clero no se obtuvieron, por lo que Antonio Lopez de Santana decreté su
liquidacion en 1841.

“Para financiarse, el gobierno intento que se aceptara el papel moneda, para el efecto en
1860 se imprimieron billetes por valor de 250 mil pesos en Puebla, region controlada por el
ejército conservador. Este mismo aiio, el jefe del gobierno conservador (Miguel Miramén),
obtuvo milléon y medio de pesos del prestamista suizo Jean Baptiste Jecker, a cambio de
titulos de deuda por 15 millones.”

En 1862, mediante decreto, el gobierno de Juarez incorporo al pais al sistema métrico
decimal, pero ademas, durante sus recorrido en defensa de la Republica, en varias ocasiones
ordené que se fabricaran billetes (obviamente sin respaldo) con objeto de financiarse.

En el texto, base de este apartado, el autor hace las siguientes precisiones: 4

A partir de 1829 una ley faculto al gobiemo para acuiiar 600 mil pesos en monedas de
cobre de baja ley (llamadas de vellon), desatandose una serie de acufiaciones sucesivas de
esas monedas hasta 1882, pues la citada ley fue reforzada por otra, en 1832 que le dio
facultades al gobierno para sobrepasar la cantidad inicialmente autorizada, con la tnica
obligacion de rendir un informe a la Camara de Diputados cada 4 meses, con el fin de que
éste pudiera cesar las acufiaciones cuando lo juzgara conveniente.

En general fue la Federacion la que ordeno las acufaciones y en ocasiones los estados,
pero ademas, los contrabandistas empezaron a hacerles la competencia, pues introdujeron del
exterior monedas de cobre idénticas, pero de menor ley.

A las multiples acufiaciones de monedas de cobre, se les vino a sumar luego, en 1882
durante el gobierno de Manuel Gonzalez, la cantidad de cuatro millones de pesos en monedas
de niquel, las que fueron retiradas poco tiempo después a consecuencia de que provocaron
motines de protesta.

No ocurri¢ lo mismo con la moneda de cobre, que desde su nacimiento hasta 1893, fecha
en la que se desmonetizd, constituyo el azote del pueblo entero, pues tan pronto se publicaba
un decreto o ley despojandola de su poder liberatorio limitado o ilimitado, aparecia otra
disposicion que restablecia su circulacion.

Las acufiaciones fueron hechas bajo el pretexto de subsanar la escasez de numerario en la
circulacion, sin embargo, el propoésito era obtener fondos por medio de éstas, dada la
permanente insuficiencia de los ingresos publicos.

o Ayala Anguiano, Armando. Historia esencial de México, tomo 4, México, Contenido, 2001, p. 56.
¥ Torres Gaytan, Ricardo. Op. Cit., pp. 35y 36.
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En este primer periodo (del México independiente), se destacan los siguientes
W 118 " R . 4/
acontecimientos monetarios y cambiarios importantes:

a) Se mantuvo el sistema monetario bimetalico (oro-plata) establecido en la época de
La Colonia y la paridad cambiaria peso-dolar 1:1 (de 1821 a 1873).

A raiz de la culminacion de la Independencia (1821), en la Constitucion de 1824 el
pais adopto el sistema monetario bimetalico (originado en el régimen colonial),
caracterizado por la circulacion de monedas de oro y de plata.

i . Este sistema se basaba en una relacion de 1:16.5 entre el oro y la plata, que significaba
la equivalencia de una onza de oro por 16.5 de plata.

ii. El peso tenia asignada una equivalencia de 150 centigramos de oro puro o su equiva-
lencia en plata (24.75 gramos).

iii. Como el dolar estadounidense tenia también una equivalencia de 150 centigramos de
oro puro, la paridad cambiaria entre el peso y el dolar era de 1:1

b) Se inici6 una etapa devaluatoria del peso-plata a partir de 1873, lo que provoco la
pérdida de la paridad peso-délar 1:1

Desde 1873, la cotizacion internacional de la plata (en términos de oro) empezo a
descender, debido a que el peso plata se cotizaba en el mercado internacional por el valor
de su contenido metalico y no como divisa (por las escasas relaciones comerciales
internacionales que México tenia en ese entonces).

Como ya para entonces, en la practica existia un sistema monometalico plata
(aunque en la ley continuaba en vigor el bimetalismo), debido a que las monedas de oro,
que desde La Colonia eran mucho menores que las de plata, fueron atesorandose o
exportandose por las continuas guerras y asonadas que padecio el pais, por mas de 50
afios después de culminada la Independencia.

Por ello, el peso plata empezo a devaluarse con relacion al oro y respecto del dolar
(pues éste conservaba su equivalencia de 150 centigramos de oro puro), asi como frente a
otras monedas de demanda internacional expresadas en oro.

¢) Se sufre 1a primera devaluacion del peso (1905) resultado del cambio en las parida-
des oro-plata (a 1:32) y peso-dolar (a 2:1).

La relacion oro-plata habia llegado a 1:32 en 1903, como resultado del descenso

continuo del precio internacional de la plata iniciado en 1873, lo que significo que el

valor de la plata, en oro, habia caido hasta la mitad (la relacion entre esos metales habia
cambiado de 1:16.5 a 1:32).

Consecuentemente, en 1905 el gobierno de Porfirio Diaz efectuo la primera gran
devaluacion que sufrié nuestra unidad monetaria al fijar la paridad de dos pesos por délar
(la que subsistio hasta la decena tragica en febrero de 1913).
d) Implantacion legal del patron de cambios oro.
i. Se derogo el bimetalismo (que se habia adoptado desde 1824).
ii. Se estableci6 la equivalencia del peso en 75 centigramos de oro.
iii. Se decreto el peso plata como tinico medio de pago con poder liberatorio ilimitado.

Y Torres Gaytan, Ricardo. Op. Cit., pp. 20, 21y 46,
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B. Politica monetaria aplicada en el periodo revolucionario (1910-1921). ¥

En este periodo, los acontecimientos monetarios y cambiarios mas importantes fueron los
siguientes:

a) Pérdida de la paridad peso-dolar 2:1

Durante la Revolucion, periodo de gran inestabilidad politica y social, las moneda
de metal precioso se atesoraron y exportaron, por lo que los diferentes jefes
revolucionarios acufiaron monedas con menor cantidad de metal precioso (inclusive de
cobre) y hasta emitieron billetes sin respaldo metalico; todo lo cual provocé el incremento
en el tipo de cambio peso-dolar.

La cotizacion de la divisa americana llegé a 3.30 pesos en 1914, después del
asesinato de Madero, luego a 11.15 pesos en 1915, en plena guerra revolucionaria y
alcanzo 23.86 pesos por dolar en 1916, como consecuencia de la incautacion de los
bancos decretada por Venustiano Carranza en diciembre de ese afio.

b) Restablecimiento del patron oro en 1918 y desincautacion de los bancos en 1921.

Con la ley monetaria de noviembre de 1918 el presidente Carranza pudo
restablecer el patron oro clasico, devolviéndole al peso su equivalencia de 75 centigramos
de oro puro, gracias a que desde principios de 1917, restablecida la paz y el orden
constitucional, habian empezado a resurgir en la circulacion las monedas de oro y plata.

Este patron oro pudo funcionar plenamente de 1918 a 1920, pues a partir de 1921,
por la crisis internacional que redujo nuestras exportaciones, las monedas de oro se
empezaron nuevamente a atesorar y a exportar, siendo sustituidas por acufiaciones de
plata, cuyo valor intrinseco era inferior a su valor nominal.

Ese mismo afio, el 31 de enero de 1921, el general Alvaro Obregon rehabilito el

funcionamiento de la banca mediante el decreto por el que se suspendio definitivamente
la incautacion de los bancos, en vigor desde 1916.

C. Politica monetaria aplicada en el periodo pos-revolucionario (1922-1930). %
En este periodo, la politica monetaria evoluciono de la siguiente forma:

a) Aumento de la paridad del peso plata-dolar y existencia del patron oro legalmente
y del patron plata en la practica, a partir de 1922.
A partir de este afio, a medida que el oro desaparecia de la circulacion y los pesos
de plata sustituian al oro, se tuvieron las siguientes consecuencias:

i. Aunque legalmente habia patrén oro, en realidad imperaba el patron plata.

ii. El tipo de cambio del dolar empezo a elevarse, esto es, la paridad del peso plata-délar
se empez0 a incrementar.

iil. Aparecieron dos tipos de cambio, uno en pesos oro, y otro en pesos plata, situacion
que se sostuvo muchos afios, pues aun hasta 1928 y 1929 existian dos escalas de
precios para las mercancia y dos tipos de cambio, uno a la par en oro y otro con
premio en plata.

' Torres Gaytan, Ricardo. Op. Cit., pp. 21,22y 157.
® mbid., pp.21y22.
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b) Constitucion del Banco de México como autoridad monetaria y cambiaria, en
1925.”

La creacion del banco central se aprobo en la Constitucion de 1917 y se realizo en
1925, al fundarse el Banco de México por el presidente Plutarco Elias Calles, institucion
que estaba llamada a ser el eje del sistema bancario nacional y organo ejecutor de la
politica monetaria, crediticia y cambiaria.

Las funciones que se asignaron al banco central en la Ley Organica que lo creo,
fueron todas ellas propias de esta clase de institucion, aunque de inmediato solamente
pudo ejercer atribuciones exclusivas para:

i . Emitir billetes de circulacion voluntaria, a condicion de que fuera mediante el redes-
cuento de papel mercantil, con cobertura metalica de 50 por ciento.

ii. Regular la circulacion monetaria y el crédito de los bancos de depdsito, la tasa de
interés y e/ cambio exterior.

D. Politica monetaria aplicada a de 1931 a 1949. Y

Desde la Independencia y, quiza con excepcion del porfiriato, hasta la Revolucion, el
gobierno mexicano habia tomado determinadas decisiones financieras, monetarias y en
relacion al tipo de cambio, como consecuencia de eventos fuera de su control, esto es, no
existia propiamente una politica financiera definida, monetaria, ni cambiaria.

Se solicitaban empréstitos por la carencia de recursos para pagar los gastos del gobierno,
no los de inversion sino los corrientes (especialmente sueldos), se acuiiaba moneda de cobre
y niquel, o se emitian billetes sin respaldo metalico para lo mismo, con lo que, lo uinico que
se provocaba era la desconfianza en su aceptacion y aumentos de precios (inflacion), porque
se aceptaban como medios de pago con un valor cada vez menor; induciéndose también el
atesoramiento de monedas de oro y plata.

Como la base del Sistema Monetario Mexicano, desde La Colonia, siempre fue la plata,
las continuas depreciaciones de este metal en relacion al oro, provocaron devaluaciones del
peso (inclusive en la propia época colonial), primero frente al oro, y después frente al dolar
americano, hasta 1905 y luego en 1921.

Esta situacion empezo0 a cambiar en 1922, cuando lo que se empezo a depreciar fue el oro
frente a la plata, aumentando el valor de ésta frente al dolar, duplicandose las escalas de
precios y de tipos de cambio (segun se pagara en oro o en plata). Para corregir esta situacion,
que prevalecio hasta 1929, se inicio en 1931 la aplicacion de una politica monetaria,
tomandose las primeras medidas en el ambito monetario y cambiario, siendo a partir de
entonces que, el ya constituido banco central, toma a su cargo la aplicacion de la citada
politica.

A continuacion se detallan las medidas, que en estos ambitos, tomaron las autoridades
monetarias, asi como los principales acontecimientos del mismo orden, especialmente las
devaluaciones sufridas por nuestra unidad monetaria.

" Torres Gaytan, Ricardo. Op. Cit., p. 172.
% bid., pp. 22225,
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a) Desmonetizacion del oro (Plan Calles, 1931). ”

El 25 de julio de 1931, durante el gobierno de Pascual Ortiz Rubio, el director del
Banco de México (Plutarco Elias Calles) desmonetizé el oro, habilitaindose a los billetes
de esta institucion y a las monedas de plata de un peso como unicos medios de pago;
aunque los billetes eran solo de aceptacion voluntaria, excepto para las oficinas publicas,
en tanto que las monedas de plata tenian poder liberatorio ilimitado.

b) Primera depreciacion del peso y adopcion del sistema de “tipo de cambio fluctuan-
te” 1
Como consecuencia de la desmonetizacion del oro en 1931 (Plan Calles), automa-
ticamente disminuyo el valor internacional del peso plata; asi, el peso sufrio su primera
depreciacion, pues el gobierno dejo la determinacion de su cotizacion al libre juego de la
oferta y la demanda en el mercado de cambios, la cual llego a 2.43 pesos por dolar.

Esta accion de la autoridad monetaria:

i. Representa la primera adopcion del sistema de tipo de cambio libremente fluctuante o
Sflotante, en nuestro pais, aunque en sentido estricto (como se vera en el siguiente
apartado) se tratd0 de un sistema de cambios intermedio, con participaciones
marginales del banco central para evitar fluctuaciones exageradas, pero sin
comprometerse con ninguna paridad.

ii. También puede considerarse como la primera medida de politica cambiaria, aplicada
por las autoridades monetarias en México.

c) Segundaj devaluacion del peso y adopcion del sistema de “tipo de cambio fijo”, en
1933."

El objetivo del gobiemo, al dejar fluctuar el tipo de cambio desde 1931, era
observar a qué nivel llegaba libremente la cotizacion del dolar con las fuerzas del
mercado, para tomar éste como base y fijar la nueva paridad.

En diciembre de 1933, durante el gobierno de Abelardo L. Rodriguez, el Banco de
Meéxico realizo la segunda devaluacion de nuestra moneda, al fijar el valor del dolar a
3.60 pesos; y la vez constituyd, con las monedas de oro, una reserva metalica para
sostener esta paridad.

Asi, se establecio el sistema de tipo de cambio fijo, o patron de cambio dolar, que
equivalia, para efectos practicos a retornar al patron de cambio oro, ya que el dolar era
convertible a este metal.

Sin embargo, segun el propio Torres Gaytan, “aunque se tenia un tipo de cambio
fijo, en realidad se adopto el sistema de cambio flexible, (con paridad fija o fluctuante)”,
mismo que estuvo en vigor desde diciembre de 1933 hasta agosto de 1976 con transitorias
suspensiones.

“Con un sistema de cambios flexible, se trata de aplicar una politica relativamente
nacionalista, guiada por el principio de que sea el valor interno de la moneda, ocasionado
por la politica interior, el que determine el valor externo de la misma.

¥ Torres Gaytan, Ricardo. Op. Cit., pp. 22 a25.
" bid., pp. 22225,
" Ibid., pp. 198 a 200.
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Conforme a esta politica monetaria y cambiaria, el Banco de México empezo a
operar segun el principio siguiente: Cuando el desequilibrio externo se volvia persistente
y acumulativo y amenazaba agotar la reserva, o cuando surgian situaciones subitas e
inesperadas que trastornaban la balanza de pagos, entonces procedia a variar la paridad
del tipo de cambio, en el grado que se juzgo necesario para restablecer el equilibrio de
dicha balanza.

d) Desmonetizacion de la plata en 1936. ¥

Desde 1922 las necesidades de numerario se cubrian con pesos plata y sus
denominaciones fraccionaria, pues aun no existia una red de bancos que otorgaran
crédito, ni el Banco de México habia logrado acreditar el billete en la circulacion;
entonces, en 1935 el precio de la plata subio desmesuradamente, el valor intrinseco del
peso plata superé a su valor nominal y los pesos empezaron a exportarse, a atesorarse y a
especular con ellos.

Para solucionar esta situacion, el gobierno decreto las siguientes medidas mediante
una reforma a la Ley Monetaria, en 1936:

i. Desmonetizo los pesos plata y constituyo con ellos una reserva.

ii. Declaro a los billetes del Banco de México como unicos con poder liberatorio ilimi-
tado, pero convertibles en pesos plata.

e) Constitucion del circulante con dinero fiduciario y utilizacion del tipo de cambio
como instrumento de politica monetaria en 1936. '/

La citada reforma monetaria de agosto de 1936 (mediante una enmienda a la Ley
Monetaria de 1931), cambio radicalmente el sistema monetario basado en el metalismo,
adoptandose en adelante uno totalmente nuevo, caracterizado por lo siguiente:

i. Se adopto el sistema monetario de “patron libre”, en el cual el circulante quedaba
constituido por dinero fiduciario; para el efecto, se derogd la equivalencia de 75
centigramos de oro puro por peso (vigente desde 1905) que se habia conservado en la
Ley Monetaria, en la cual se establecio que, en adelante, “la unidad del sistema
monetario de los Estados Unidos Mexicanos es el peso, con la equivalencia que por
ley se sefialara posteriormente”.

ii. Se eliminoé toda relacion metalica con el peso como unidad monetaria, desligando asi
al sistema monetario de cualquier metal, por lo que en el futuro, el valor interno y
externo de la moneda dependerian basicamente del manejo de la politica monetaria.
iii. Como consecuencia de la adopcion del “patron libre”, se modifico la politica
monetaria y cambiaria en dos aspectos fundamentales:
1°. Se sustituyo la politica deflacionaria (restrictiva) por una politica francamente
expansionaria, con objetivos precisos de caracter economico-sociales.

2°. Se empezo a utilizar el tipo de cambio como instrumento de politica monetaria;
asi, el sistema de cambios flexible (fijo y ocasionalmente fluctuante), se utilizé ya
estabilizando, ya modificando la paridad cambiaria, segun el estado de la balanza
de pagos y el objetivo del crecimiento economico.

" Torres Gaytan, Ricardo. Op. Cit., pp. 198 a 200.
Y Ibid., pp. 198 a 200.
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f) Segunda depreciacion del peso en 1938, '¥

En este afio fue imposible sostener la paridad de délar en 3.60 pesos, debido a que
la politica social y la expropiacion petrolera (en marzo del mismo afio), efectuadas por el
presidente Lazaro Cardenas, generé una fuga de capitales; por ello, la autoridad
monetaria, por segunda vez en la historia, dejo en libertad el tipo de cambio para que las
fuerzas del mercado determinaran la nueva paridad de equilibrio.

Consecuentemente, en 1938, durante el gobierno del presidente Lazaro Cardenas,
el peso se deprecio por segunda ocasion (en sus fluctuaciones de agosto de 1939 a
mediados de 1940 llego hasta 5.99 pesos por dolar).

g) Tercera devaluacion del peso en 1940 y su depreciacion en 1948, '

i . Debido al ingreso de capitales externos por la Segunda Guerra Mundial, el tipo de
cambio volvio a bajar, lo cual permitio que el Banco de México lo fijara en 4.85
pesos por dolar, en octubre de 1940, ocurriendo de hecho /a tercera devaluacion del
peso durante el gobierno de Lazaro Cardenas.

ii. El 22 de julio de 1948, el gobierno de Miguel Aleman decidié abandonar la paridad
de 4.85 pesos, dejando en libertad el valor del délar, depreciandose el peso por
tercera ocasion, llegando a 8.50 la cotizacion, aunque después de un afio de fluctuar
se cotizaba en alrededor de 7.34 pesos por dolar.

Esta medida monetaria se debio al descenso que suftié la reserva monetaria, la que
en 1945 habia alcanzado la cifra sin precedente de 364 millones de dolares, pero que
en la posguerra se redujo a solo 95 millones, lo cual se debio al retorno de capitales
hacia el exterior al finalizar la Segunda Guerra Mundial, asi como por el incremento
que se dio en las importaciones (por las diferidas durante la guerra y por las requeridas
por el proceso industrial iniciado en la posguerra). o

h) Cuarta devaluacion del peso en 1948 y una nueva modificacion en la politica cam-
biaria. '
i. A mediados de junio de 1948, el gobierno de Miguel Aleman dejo flotar el tipo de
cambio del dolar lo que provoco la cuarta devaluacion del peso, flotacion que durd
hasta mediados de junio de 1949, cuando fijo oficialmente el tipo de cambio en 8.65
pesos por dolar, paridad que, sin embargo, estaba por encima de la de equilibrio.

Esta devaluacion fue resultado de las salidas de capital en la posguerra a lo que se
agregod el enorme gasto gubernamental en obras publicas e importaciones, que fueron
financiadas con emisiones de dinero sin respaldo, lo que se comprueba porque casi no
se recurrié al endeudamiento externo, pues en efecto, al final de la administracion, en
1952, 1a deuda externa apenas rebasaba los 50 millones de dolares, cantidad que en el
afio 2000 solo servia para cubrir los intereses de tres dias de las obligaciones
contraidas por los gobiernos posteriores. ¥

' Torres Gaytan, Ricardo. Op. Cit., pp. 198 2 200,

" Iid., pp. 198 a 200.

e Ayala Anguiano, Armando. Historia esencial de Meéxico, tomo 6, México, Contenido, 2001, p. 102,
"7 Torres Gaytan, Ricardo. Op. Cit., pp. 198 a 200,

s Ayala Anguiano, Armando. Op. Cit., pp. 121 y 122.
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ii. La decision, de fijar la cotizacion oficial del délar por encima de la de mercado, con la
que el gobierno tomaba un margen de seguridad que coadyuvar a sostener esta
paridad, significo una modificacion en la politica cambiaria que se habia venido
aplicado al decretarse las devaluaciones de 1933, 1940 y 1949.

E. Politicas monetarias aplicadas de 1953 a 1970.

Este periodo comprende el sexenio de Adolfo Ruiz Cortines y los dos siguientes, el de
Adolfo Lopez Mateos y el de Gustavo Diaz Ordaz, caracterizindose estos tiltimos por ser los
de mayor estabilidad econémica que ha tenido nuestro pais en toda su historia pos-
revolucionaria hasta la fecha, gor lo que a ese periodo (de 1959 a 1970) se le ha denominado
del desarrollo estabilizador. "

Al principio del primer sexenio se sufrié una sensible devaluacion, a partir de la cual se
aplicé una modificacion en la politica cambiaria, culminando el periodo (en 1970) con un
cambio en la politica economica general (en el modelo economico para el desarrollo del
pais), en la politica financiera y en la monetaria, aunque, contradictoriamente, en esta ultima
se continuaba con la misma politica cambiaria; eventos que se detallan a continuacion.

a) Quinta devaluacion del peso en 1954 y segunda modificacion en la politica cam-
biaria. >
i. En marzo de 1954, el gobierno de Adolfo Ruiz Cortines, sorpresivamente elevo la

paridad oficial del dolar de 8.65 a 12.50 pesos, ocurriendo asi la quinta devaluacion
de nuestra moneda.

Esta devaluacion fue resultado de la gran inflacion provocada por las emisiones de
dinero sin respaldo de la administracion anterior (la de Miguel Aleman), y que fueron
continuadas en el gobierno de Ruiz Cortines, porque para aplacar el descontento de la
poblacion ante el alza del costo de la vida, la antecesora de la CONASUPO, la
Compaiiia Importadora y Exportadora Mexicana (CEIMSA), vendia productos de
consumo popular por'debajo de su costo, generando cuantiosos déficits que era
necesario subsidiar. "/

ii. Con esta sorpresiva devaluacion decretada por las autoridades monetarias, se dio una
nueva modificacion en la politica cambiaria, pues no se permitio que el peso flotara
durante un lapso en el mercado de cambios en funcion de la libre oferta y demanda
contra divisas conservando la libertad cambiaria, como hasta entonces se habia
hecho.

Sin embargo, el cambio siibito de la paridad, tuvo la ventaja de proporcionar

automaticamente a la devaluacion una base fija para las operaciones comerciales y
financieras con el exterior.

Con ello, se elimin6 el periodo de incertidumbre que se habia padecido en los
mercados financieros en cada ocasion que el Banco de México abandoné el mercado
cambiario dejando de sostener la paridad fija, como ocurrio en 1931, 1938 y 1948.

s Ayala Anguiano, Armando. Op. Cit., p. 141.
2 Torres Gaytan, Ricardo. Op. Cit., pp. 24y 25.
Y Ayala Anguiano, Armando. Op. Cit., p. 126.
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b) Logros economicos del desarrollo estabilizador. 2

i. Aunque se reconoce que la inflacion del sexenio de Ruiz Cortines (1953-1958), que
ascendi6 a 43 por ciento, fue muy alta, esta no se debio a una politica econdmica de
despilfarros publicos, pues se continué con las obras publicas, aunque que €stas, en
gran medida, se financiaban con empréstitos extranjeros, pues la deuda externa para
1958 ascendia a 602 millones de dolares, que significaron un aumento en proporcion
de 1:12 respecto de los 50 millones de dolares de 1952.

Sin embargo, el crecimiento econémico del sexenio fue de 7.5 por ciento como
promedio anual, derivado de un elevado gasto publico, pero que, desgraciadamente
sostenido con la emision de dinero sin respaldo, provoco la elevada inflacion ya
citada, con una consecuencia, entre otras: la devaluacion de 1954.

ii. El efecto de la inflacion del sexenio anterior, trascendio hasta la siguiente adminis-
tracion, la de Lopez Mateos (1959-1964), sin embargo se logré controlar consiguién-
dose que los precios aumentaran solo 14.6 por ciento en todo el sexenio y se pudo
crecer al 7.5 por ciento como promedio anual y aumentar los salarios en 97 por
ciento, concediéndose a los trabajadores la participacion de las utilidades de las
empresas, y lo mas importante: se continuo con la obra publica.

Esto se logro incrementando el gasto gubernamental, pero sin aumentar la carga
impositiva (siguio siendo de alrededor de 6 por ciento del PIB), a pesar de que se
crearon nuevos impuestos para aumentar los ingresos (la tenencia de automoviles y
el impuesto especial para la educacion). Hubo también necesidad de aumentar la
deuda externa, 1a que llego a mil 723 millones de dolares en 1964, habiendo crecido
en una relacion de 1:2.9 respecto de los 602 millones de 1952 (mucho menor de la
del sexenio precedente).

También se consiguio la estabilidad cambiaria, inclusive en 1965 el peso mexicano
fue reconocido como moneda fuerte (siendo usado, junto con el dolar estadouni-
dense y el franco suizo, por el FMI para apoyar a la libra esterlina y rescatar a Gran
Bretafia de una crisis financiera), lograndose que el tipo de cambio de 12.50 pesos
por dolar se mantuviera durante 22 aiios.

Uno de los aciertos de Lopez Mateos fue haber nombrado como secretario de
Hacienda a Antonio Ortiz Mena, quien cifié su actuacion con los principios de: no
gastar lo que no se tiene, ahorrar todo lo posible y aplicar el dinero obtenido a
crédito solo en inversiones productivas autofinanciables (politica bautizada con el
nombre de desarrollo estabilizador).

iii. Este secretario permanecio durante el siguiente sexenio, con Gustavo Diaz Ordaz
(1965-1970), en el que se continud con la obra publica (financiada sin elevar
impuestos, con recursos externos) lograndose un crecimiento de la economia del 7.3
por ciento en promedio anual, sin que la inflacion rebasara 3 por ciento al afio en
promedio.

Por su parte, la deuda publica llegé a cuatro mil 200 millones de dolares en 1970,
creciendo a una relacion de 1:2.4 respectos de los mil 723 millones de dolares en
1964, y aunque parece que creci¢ mucho, no lo hizo tanto como ocurrio en los
sexenios posteriores.

*% Ayala Anguiano, Armando. Op. Cir., pp. 130, 131,138, 142 y 150,
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F. Politica monetaria aplicada de 1971 a 1976; abandono definitivo
del sistema de paridad fija sustituyéndolo por el de flotacion del
tipo de cambio; y sexta devaluacion del peso en 1976.

Al finalizar el sexenio de Diaz Ordaz, era evidente que el modelo del desarrolio
estabilizador estaba agotado sus posibilidades de continuar con el crecimiento sostenido que
lo habia caracterizado. A la vez, se dieron ciertos acontecimientos en el ambito internacional
que obligaron a modificar la politica monetaria y cambiaria seguida hasta entonces, con
resultados desastrosos.

a) Al respecto, David Colmenares indica, lo siguiente: >

En 1971 Estados Unidos decidié unilateralmente desligar al dolar de oro, cancelar
su compromiso de convertibilidad e inaugurar el mecanismo de tipos de cambio
fluctuantes al dejar “flotar” el dolar; entonces, y tras un breve regreso a las paridades
fijas, los paises industrializados miembros del FMI decidieron en 1973 adoptar en
definitiva el mecanismo de flotacion y dejar que las paridades entre sus monedas
fluctuaran de acuerdo a la oferta y la demanda en los mercados.

Para esas fechas, nuestra moneda cumplia dos décadas de paridad estable frente al
dolar, la que se decidio mantener en ese 1973 por el gobiemo de Luis Echeverria,
anclando el peso al dolar, y dejandolo flotar con él frente al resto de las divisas. Si ya
para 1970 el peso mexicano estaba sobrevaluado contra el dolar, es decir se mantenia una
paridad artificial de cuerdo a su valor o poder adquisitivo real, este desequilibrio se
amplio rapidamente en los primeros afios de ese sexenio, cuando la inflacion y el
deterioro de la moneda mexicana aumenté mucho mas aceleradamente en nuestro pais
que en Estados Unidos.

De esta forma, la sobrevaluacion excesiva del peso, la irrestricta libertad
cambiaria, la fuga de capitales, un camulo de presiones internas y externas, y una politica
economica erratica, condujeron a la estrepitosa devaluacion de 1976, y, siguiendo el
ejemplo estadounidense, el peso no se devaluo formalmente a una nueva paridad fija, sino
que se le dejo “flotar” para que se ubicara en su paridad real, abandonandose definitiva-
mente el sisterna de paridad fija siendo sustituido por el de flotacion del tipo de cambio.

¢) Por su parte, Torres Gaytan sefiala lo que sigue: *¥

La paridad de 12.50 pesos por dolar establecida en 1954, se mantuvo por 22 afios,
durante la mayoria de los cuales se sostuvo la estabilidad cambiaria y de precios, sin
embargo hacia finales del periodo se fue volviendo cada vez mas artificial (por la
sobrevaluacion del peso) e insostenible.

Una de las principales causas de la devaluacion de 1976 fue la enorme
dependencia respecto del exterior, en lo comercial y financieramente, a que llego la
economia mexicana, asi por ejemplo, el saldo desfavorable de la cuenta corriente de la
balanza de pagos, que era en 1960 de 300.5 millones de dolares y en 1970 de 945.9, paso
a tres mil 692.9 millones de ddlares en 1975, incrementandose ain mas en los primeros
meses de 1976, lo que significO que mientras en diez afios (1960-1970) ese déficit
aumento 89 por ciento, en los siguientes cinco afios se increment6 290 por ciento.

e Colmenares, David. Angeles, Luis y Ramirez, Carlos, La devaluacion de 1982, Mexico, Terranova, 1982,
pp. 9y 10.
*¥ Torres Gaytan, Ricardo. Op. Cit., p. 25.
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Estos déficits de la cuenta corriente, fueron financiados mediante cuantiosos y
crecientes préstamos publicos y privados del exterior, y la aceptacion de capitales
extranjeros como inversiones directas, sin limites ni condiciones, lograndose asi la
estabilidad cambiaria, ligada a una moneda inestable, a un alto costo social, monetario y
politico, que se tradujo en una mayor dependencia externa ya no solo en lo comercial,
sino en lo tecnolégico y financiero.

En estas condiciones, a fines de agosto de 1976, durante el gobierno de Luis
Echeverria, se efectuo la sexta gran devaluacion del peso al suspenderse la paridad del
dolar de 12.50 pesos y dejando que la cotizacion la determinaran las libres fuerzas del
mercado cambiario, la cual subio casi de inmediato alrededor del doble, para situarse
después de dos afios de fluctuaciones en 22.70 pesos por dolar.

¢) Erick Guerrero indica que, durante su ultimo informe de gobierno, Luis Echeverria
anuncio la /ibre flotacion del peso, dando fin a 22 afios de tipo de cambio fijo; en menos
de dos meses la cotizacion paso de 12.50 pesos por dolar a 26.50 (27 de octubre), lo que
significo una devaluacion efectiva de 112 por ciento. *

G. Politica economica aplicada entre 1971 y 1976. %

Como por desgracia, el modelo del desarrolio estabilizador, habia producido una mayor
concentracion del ingreso (gracias a las ventajas que proporciono a los negocios y empresas
privados); y, ante el temor de los politicos de que, por la fortaleza que habia alcanzado la
iniciativa privada ésta fijara limites a la burocracia gubernamental, en el siguiente sexenio de
Luis Echeverria se decidio sustituir la politica del modelo de desarrollo economico anterior
por otra, la del “desarrollo compartido”, que intentd volver al populismo cardenista.

La politica de este nuevo modelo, se basaba en la conviccion de que los decretos
gubernamentales tienen la virtud magica de modificar al realidad, asi se pretendio:

i. Convertir a México, de la noche a la mafiana, de un pais exportador de materias primas y
braceros, en un pais exportador, con la creacion del Instituto Mexicano de Comercio
Exterior (IMCE).

il. Crear en el plazo mas corto una tecnologia propia, con la creacion del Consejo Nacional
de Ciencia y Tecnologia (Conacyt) para el otorgamiento de becas, las que llegaron a diez
mil, siendo beneficiarios en gran parte “amigos” que las utilizaron para turistear (pues
casi nada aprendian), y la mayoria de los demas, que si fueron a aprender, se quedaron a
trabajar en el extranjero.

iii. Resolver el déficit habitacional en 10 afios 0 menos, estableciendo la obligacion para los
patrones de entregar al gobierno el 5 por ciento sobre su nomina y estableciendo el
Instituto Nacional de Fomento a la Vivienda de los Trabajadores (Infonavit); medidas
que solo dieron como resultado:
1°. Enriquecimiento de muchos “coyotes” gestores de contratos de construccion.
2°. Levantamiento de unas cuantas unidades habitacionales (con muchos defectos de
construccion).

3°. Robo, por parte de los gobiernos posteriores, de los fondos aportados durante 10 afios
que deberian haber sido entregados a los trabajadores que no hubieran recibido
vivienda.

*¥ Guerrero Rosas, Erick, Devaluacion ;El shock del 947. México, Panorama, 1994, p. 72.
%/ Ayala Anguiano, Armando. Op. Cit., pp. 161 a 163, 168, 169, 178 y 179,
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El principal teorico del cambio en este sexenio fue el secretario de Patrimonio Nacional,
Horacio Flores de la Peiia, segin el cual, era necesario que el gobierno adquiriese el mayor
numero de empresas, ya que las utilidades que éstas produjeran (a la sazon dilapidada por los
empresarios privados) podrian emplearse en beneficio social.

Ademas, se deberian incrementar las nominas (del sector estatal y paraestatal), ya que el
hecho de que se pagaran en México salarios tan bajos se debia a que los empresarios
disponian de un enorme “gjército de reserva” de desempleados, y reduciéndolo por medio del
empleo burocratico masivo, éstas tendrian que pagar mas para conseguir quién les trabajara.

Las dos directrices anteriores de la politica economica, dieron los siguientes resultados:

i . Para 1976 el gobierno se convirtié en propietario total o parcial de mas de un millar de
empresas, desde las productoras de acero, de comunicaciones y de transportes, hasta
centros nocturnos y una fabrica de bicicletas.

ii. Miles de burdcratas encontraron empleo como gerentes o funcionarios importantes en las
empresas estatizadas.

iii. Las empresas estatales se vieron carcomidas por la corrupcion y empezaron a registrar
deéficits, los cuales cubria el gobierno con dinero de los contribuyentes (en este sexenio,
Pemex fue la inica empresa petrolera del mundo que operaba con déficits).

iv. El numero de burdcratas se incrementé de manera exorbitante; los “de base” pasaron de
168 mil 710 a un millon 86 mil 872, ello, sin contar el aumento en el numero de
eventuales, militares y policias (que como efecto de los disturbios iniciados en 1968
tuvieron que ser empleados para mantener la paz ptublica).

v . Los dias laborables de la burocracia se redujeron de seis a cinco por semana y las
empresas privadas tuvieron que seguir el ejemplo.

vi. Simultaneamente brotaron un sin numero de fideicomisos (casi un millar) a los que fue
preciso dotar de una enorme, ineficaz y costosa burocracia propia.

De este modo, en un solo sexenio (1971-1976), se dilapido el patrimonio legado al pais
por los gobiernos de 1946 a 1970, ademas, y paralelamente, se acelero la emision de billetes
e instrumentos de crédito inflacionarios, pretextando que “‘se necesitaba dinero para socorrer
a los pobres”, lo que hizo que la inflacion, que en promedio anual habia sido de 2.3 y 2.9 por
ciento en los sexenios anteriores, llego hasta 21.6 con Luis Echeverria. =

Ademas se recurrio a la contratacion de empréstitos foraneos, hasta quintuplicar su monto,
por lo que la deuda externa llegé a 22 mil millones de dolares en 1976, cantidad que ya em-
pezaba a tener dificultades para cubrirse en sus intereses y amortizaciones, habiéndose incre-
mentado en una relacion de 1:5.2 respecto de los cuatro mil 200 millones dejados por Diaz
Ordaz en 1970; al respecto, Pedro Aspe indica que la deuda externa publica ascendié en
1976 a 20.8 miles de millones de ddlares y la deuda externa total a 25.7 miles de millones. =

Por ello, durante los primeros meses de 1976, los altos burocratas y los “coyotes” bien
relacionados, sabedores del peligro que corria el peso, compraron divisas por valor de cuatro
mil millones de délares y los depositaron en el extranjero, haciéndose insostenible la paridad
de $12.50, desatandose la inflacion y desplomandose el peso.

/! Fuente: Tasas estimadas con datos de la pagina electronica <www.banxico.org mx> INPC.
% Aspe Armella, Pedro, E/ camino mexicano de la transformacion economica. México, FCE, 1993, p. 115.
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H. Politica econémica y monetaria aplicada de 1977 a 1982;
y las devaluaciones de este ultimo aiio.

Todas las grandes devaluaciones del peso acontecieron en el siglo XX; la sexta ocurrio
cuando el presidente Luis Echeverria anuncio la "/ibre flotacion” del peso, durante su tltimo
informe de gobierno el 1° de septiembre de 1976, dando fin a 22 afios de régimen de tipo de
cambio fijo.

A partir de entonces, y como en realidad se establecio un deslizamiento controlado, se
sufrieron depreciaciones continuas del peso, sélo que éstas fueron insuficientes para evitar
sobrevaluaciones del peso, por lo que posteriormente han ocurrido varias devaluaciones,
algunas de ellas, inclusive, en un mismo afio o0 en un mismo sexenio, como las ocurridas en
1982, a las que se hace referencia a continuacion.

a) Antecedentes de la crisis de 1982. **

Al rendir su primer informe de gobiemo, el 1° de septiembre de 1977, el presidente
José Lopez Portillo parecia justificar las esperanzas depositadas en él, ademas, la
confianza en el gobierno renacia, ya no circulaban rumores catastrofistas y habia cesado
la fuga masiva de divisas y a pesar de la devaluacion sufrida el afio anterior, se
pronosticaba un crecimiento economico, aunque modesto, de tres por ciento.

Las noticias publicadas entonces, respecto de que Meéxico poseia enormes
yacimientos petroleros, contribuyeron al entusiasmo, pues los precios del combustible
subian continuamente (pasaron de dos a 15 dolares por barril) y las grandes potencias se
esmeraban por mejorar sus relaciones con los paises productores.

So6lo preocupaban las noticias de que se estaban importando cada vez mas
alimentos y contratando mas empréstitos extranjeros; por ello el presidente aseguré que
las divisas de los préstamos serian invertidas juiciosamente y que no descansaria hasta
volver a hacer de México un pais no solo autosuficiente en alimentos, sino también
exportador de los excedentes que pronto se empezarian a obtener.

En su segundo informe (septiembre de 1978), Lopez Portillo anuncié que ya habia
pasado lo peor, que se pronosticaba un crecimiento econémico de cinco por ciento
(superior al de la poblacion) porque la produccion diaria de petroleo crudo y derivados
era de un millon 400 mil barriles, lo que, por primera vez en la historia, nos brindaba la
oportunidad de autodeterminacion financiera.

Sin embargo, la deuda externa habia aumentado cinco mil millones de dolares con
respecto de la dejada por Luis Echeverria, para sobrepasar los 25 mil millones de dolares;
en efecto, esta deuda ascendio a 22 mil 912 millones de doélares en 1977 y a 26 mil 264 en
1978, segin David Colmenares. *”

Si en 1977 se rindieron buenas cuentas, fue porque el Fondo Monetario
Internacional (FMI) nos concedié un empréstito de emergencia para que el aparato
gubernamental pudiera seguir funcionando, siempre que sus auditores aprobaran los
gastos principales, pero en 1978, al confirmarse la importancia de los yacimientos
petroleros mexicanos se pudo conseguir fondos directamente de bancos extranjeros con
los que se liquido el adeudo con el FMI.

%% Ayala Anguiano, Armando. Op. Cit., pp. 188, 189y 195 a 197,
o Colmenares, David, Angeles, Luis y Ramirez, Carlos. Op. Cit., p. 169.
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Ya sin la tutela del FMI el nimero de empleados de planta del gobierno aumentd
hasta superar el millon y medio, esto es 50 por ciento mas que la abultada cifra dejada por
Luis Echeverria (1 086 872) y el millar de empresas paraestatales comenzé a arrojar
fuertes déficits que se cubrian con dinero de los contribuyentes.

Ademas, en 1978 por primera vez en la historia, el presupuesto de egresos de la
federacion supero el billon de pesos, y siguié creciendo hasta llegar a cinco y medio
billones en 1982 y como el aumento de los ingresos fiscales y el incremento de la deuda
externa no alcanzaron para cubrir tan desproporcionado incremento del gasto publico,
éste se financio con dinero sin respaldo, dando como resultado que la tasa de inflacion se
mantuviera muy elevada, registrando tasas de 20.7 por ciento en 1977, 16.2 en 1978, 20.0
en 1979 y 29.8 por ciento en 1980.

Finalmente, y para no descuidar el equilibrio fiscal e incrementar los ingresos
publicos, el impuestos sobre ingresos mercantiles que gravaba el precio de venta de todos
los productos en cuatro por ciento, fue sustituidos por el impuesto al valor agregado
(/VA) que las gravé en diez por ciento.

A pesar de los problemas anteriores, en 1980 Lopez Portillo aseguraba que estaban
a punto de recibirse las utilidades del petroleo y que a partir de entonces ya no habria mas
problema que el de “administrar la abundancia”; en efecto, la exportacion de petroleo
producia mas de diez mil millones de dolares en 1980 (la que aumentd a 14 mil 573
millones en 1981, esto es, mas de cuatro mil millones que en 1980 y diez mil millones
mas que en 1979), solo que, para lograr lo anterior, la deuda externa se incrementé de
manera significativa; unicamente en 1981 el gobiemo obtuvo préstamos del exterior por
19 mil cien millones de ddlares, casi tanto como la deuda dejada por Luis Echeverria.

Al respecto, David Colmentares apunta que la deuda total del sector publico, de
casi 20 mil millones de dolares en 1976 se acercé a casi 50 mil millones en 1981, lo que
la colocé muy cerca de la de Brasil (campedén mundial del endeudamiento externo) solo
que con un producto interno bruto de casi la mitad de éste, y si a esta cifra se le
aumentaba el endeudamiento del sector privado (casi 20 mil millones de dolares), la
deuda del pais con el exterior se acercaba a los 70 mil millones. *"/

Macario Schettino subraya que, ademas, las tasas de interés internacionales
alcanzaron mas de 20 por ciento anual en esas fechas, elevando mucho el costo del
servicio de la deuda externa. Por si fuera poco todo lo anterior, la produccion agricola
seguia por los suelos, hubo que importar alimentos por mil millones de dolares mas que lo
obtenido en las exportaciones del mismo género; la inflacion creciente e hacia que
resultara mas barato viajar a Miami que a Acapulco o a Guadalajara, y el turismo se
desplomé.*”

Ademas, el gobierno se negé a devolver los depositos hechos en el Infonavit a
favor de los trabajadores (instituto creado a principios de la década de los setenta en cuya
ley se establecio dicha devolucion al cabo de diez afios); la gente, temerosa de una
devaluacion, empezd a convertir sus pesos en dolares y a abrir depositos en esa divisa en
la banca mexicana; y cuando un periodista interrogé a Lopez Portillo al respecto, éste
contestd: “lucharé como un perro por mantener un peso estable”.

3! Colmenares, David, Angeles, Luis y Ramirez, Carlos, Op. Cit., p. 35.
W Schettino, Macario, £/ costo del miedo. La devaluacion de 1994. México, Iberoamérica, 1995, p. 4.
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Por ultimo, el desproporcionado crecimiento del gasto publico sustentado en las
ideas de Flores de la Peiia, fue apoyado por otro economista importado de Inglaterra por
Lopez Portillo, Ajit Signh (pakistano), que aseguraba que el gasto publico, lejos de causar
inflacion, podia convertirse en eficaz motor del desarrollo, con tal de establecer un férreo
control de cambios, precios, salarios, importaciones y utilidades, por lo que, a todos los
problemas anteriores se les unid0 una inadecuada politica cambiaria, lo que hizo
inevitables nuevas devaluaciones al final del sexenio, en 1982, >

La devaluacién de febrero de 1982, >

En efecto, simultaneamente a la flotacion-devaluacion decretada en septiembre de
1976, se instrumentd un mecanismo por medio del cual el Banco de México regularia la
flotacion del peso, lo que significaba que, en la medida en que la inflacion mexicana
superara a la estadounidense y el peso perdiera valor real frente al dolar, el banco central
devaluaria nuestra moneda “deslizdndola” paulatinamente. >*'

Asi se hizo, pero mal e insuficientemente, pues a pesar del deslizamiento, otra vez
se permitio la sobrevaluacion del peso, la especulacion, la salida de divisas y, ante la
ausencia de controles, nuevamente fue inevitable una devaluacion del peso el 17 febrero
de 1982, cuando el Banco de México se retir6é del mercado dejando caer la moneda.

El deslizamiento controlado siempre fue reducido y jamas alcanzo a cubrir el
diferencial de inflaciones entre México y Estados Unidos, y este costo de abaratar el dolar
y de tratar de impedir que las presiones inflacionarias se reflejaran en el tipo de cambio, a
la larga desplom¢ el peso.

Asi, tras casi seis afios de deslizamiento controlado, el ajuste en la paridad
cambiaria que se presento el 17 de febrero de 1982 se tradujo en la sexta devaluacion del
peso, elevandose la cotizacion de dolar de 27.01 a 38.35 pesos, lo que significo una
devaluacion efectiva de 42 por ciento (aunque en realidad, después de anunciarse la
devaluacion, el 18 de febrero de 1982 el délar libre se cotizo a 37.66 pesos). >

Al respecto, Armando Ayala Anguiano indica lo siguiente: *”

i. Al cabo de un par de semanas de la devaluacion del 17 de febrero de 1982, la
cotizacion del dolar llegaba a 48 pesos, por lo que convencido de que podia producir
una insurreccion popular, Lopez Portillo ordeno aumentar los salarios a razon de 30
por ciento para los bajos, 20 para los medios y 10 por ciento para los altos, lo que
apacigu6 los animos, pero se tradujo en una tasa de inflacion de 63 por ciento para
septiembre de ese afio.

ii. La deuda externa que el presidente José Lopez Portillo cargo al pais se tradujo en la
obligacion de pagar 82 mil millones de dolares al dejar el gobierno en 1982, casi
cuatro veces la deuda dejada por Echeverria en 1976 (22 mil millones). En este
sentido, Pedro Aspe indica que la deuda externa publica llego a 58.1 miles de
millones de délares y la deuda externa total a 84.1 miles de millones. **

it Ayala Anguiano, Armando. Op. Cit., p. 197.

34

Colmenares, David, Angeles, Luis y Ramirez, Carlos. Op. Cit., p. 10.

35 Guerrero Rosas, Erick. Op. Cit., p. 73.

3 bid., p. 72.

37 Ayala Anguiano, Armando. Op. Cit., pp. 197, 198 y 205,
o Aspe Armella, Pedro. Op. Cit., p. 115.
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Por su parte, en el texto de Carlos Ramirez y Luis Angeles se afirma lo siguiente: >

Hacia el 17 de febrero de 1982, el peso traia un ritmo de minidevaluaciones de dos
centavos diarios, pero era sostenido artificialmente por el Banco de México que tenia que
acudir al llamado de quienes solicitaban enormes cantidades de délares en cualquier
banco, incluso el 28 de enero el Wall Street Journal publico que el peso estaba
sobrevaluado en 25 por ciento, noticia que, por recomendaciones de la SHCP, fue retirada
de algunos periddicos.

Sin ningiin control sobre el sistema cambiario, abrumado por la especulacion sin
freno, agotadas las reservas primarias de mas de cinco mil millones de dolares, incapaz de
intervenir para que los especuladores no doblegaran a la divisa mexicana, sin medidas de
contingencia economica para evitar la crisis y vertiendo sobre la economia popular el
costo de la caida de la moneda, e/ gobierno decidio el miércoles 17 de febrero retirarse
del mercado de cambios porque no tenia con qué sostener la paridad y dejo que el
mercado de especuladores fijaran la nueva cotizacion.

El resultado de esta accion gubernamental fue una caida abrupta, una devaluacion
de casi 50 por ciento en el valor del peso respecto al dolar, ademas anuncio oficialmente
una austeridad y desaceleracion sensible, que perjudicaria la economia y el empleo de las
clases populares, a través de un programa de estabilizacion que concedia prioridad a la
correccion de ajustes y no a los efectos sociales de la virtual devaluacion del peso.

La decision, anunciada por el Banco de México y discutida desde tiempo atras en
las diferentes instancias de gobierno y avalada por la Presidencia, es una medida drastica
tendiente a liberar a la moneda nacional de una sobrevaluacion de mas de 40 por ciento,
dada la inflacion acumulada en nuestro pais desde 1976; sin embargo, la fuga de divisas
se acrecento y continud el crecimiento de la inflacion, circunstancias a las que Lopez
Portillo respondio con nuevas medidas de politica cambiaria que provocaron una nueva
devaluacion a los pocos meses.

c) El control de cambios parcial, los mexddlares y la devaluacion de agosto de
1982. 4

El 5 de agosto de 1982, el gobierno establecio un control de cambios parcial, con
un fipo de cambio controlado de 50 pesos por dolar y otro libre, que al cabo de una
semana ya estaba a 70 pesos (en realidad, el 5 de agosto el dolar se cotizaba a 49 pesos,
anunciandose ese dia que el Banco de México se retiraba del mercado cambiario,
cotizandose al dia siguiente el tipo de cambio libre en 74. 08 pesos por dolar); como
puede deducirse, esta medida de politica cambiaria significo una segunda devaluacion del
peso en ese mismo aiio.

Ademas, los bancos tenian cuentas en dolares que habian sido hechos en pesos
(depositos denominados mexdolares) bajo la promesa de que se les pagaria en moneda
norteamericana o su equivalente el dia que fueran retirados, depodsitos que representaban
13 mil millones de dolares, y como no habia divisas para pagarlos Lopez Portillo ordeno
redimirlos forzosamente a razon de 69.50 pesos por dolar, mientras en el mercado libre la
cotizacion ya oscilaba entre 108 y 112 pesos, por lo que esa redencion de los mexddlares
significé un despojo para los depositantes.

29 Colmenares, David, Angeles, Luis y Ramirez, Carlos. Op. Cit., pp. 81, 83 y 88.
% Ayala Anguiano, Armando. Op. Cit., pp. 198y 199,
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Respecto de estos acontecimientos, Erick Guerrero sefiala que, la devaluacion de
agosto (en la que la cotizacion del dolar paso de 45 a 95 pesos, lo que significo una
devaluacion efectiva de 112 por ciento) provoco una gran fuga de capitales que serviria
de pretexto a Lopez Portillo para estatizar la banca y establecer el control de cambios
generalizado en su ultimo informe de gobierno el 1° de septiembre de 1982. W

d) El control generalizado de cambios, la devaluacion de septiembre de 1982 y la
nacionalizacién de la banca. *”

En su ultimo informe de gobierno, el 1° de septiembre de 1982, Lopez Portillo
anuncio ante el Congreso de la Unién el control generalizado de cambios y la nacionali-
zacion bancaria, medidas que provocaron que el tipo de cambio nuevamente se elevara,
lo que significo una fercera devaluacion del peso en el mismo afio (el dolar ordinario se
cotizo a 70 pesos, desde el 1° de septiembre hasta el 19 de diciembre de 1982).

Los dos disposiciones decretadas fueron irracionales, pues la banca no era extran-
jera sino de capital nacional (de mexicanos), por tanto no se nacionalizo, se expropio o se
estatizo, pero ademas fue un proceso que en pocos afios hubo que revertir, ante la
liberalizacion y globalizacion que ya desde los afios ochenta del siglo XX empezaban a
invadir los mercados financieros en todo el mundo.

Sin embargo, con la estatizacion de la banca también pasaron a poder del gobierno
muchas grandes empresas (el 70 por ciento de la propiedad nacional) de las que eran
propietarias los bancos, lo que situaba al pais en un estado casi socialista, lo que provoco
protestas y hasta se temi6 estallidos de violencia (que no ocurrieron porque muchos
magnates habian hecho fortuna en colusion con la burocracia).

Ademas, con la estatizacion, la banca fue salvada de la quiebra, pues los banqueros
habian venido contratando en el extranjero créditos en dolares al 10 por ciento que
colocaban al 40 por ciento en el pais, lo que les produjo elevadas ganancias a corto plazo;
sin embargo, con la devaluacion, esos adeudos crecieron astrondmicamente, siendo
insuficientes los recursos bancarios para cubrirlos, quedando en una posicion de
insolvencia e inclusive cayendo algunas instituciones en quiebra técnica.

En relacion al control generalizado de cambios, el hecho de haber participado
como investigador economico en el banco central en ese época, me permite hacer las
siguientes precisiones:

Este control establecio un tipo de cambio preferente, para importaciones
necesarias, y otro ordinario, al que tenia derecho la poblacion hasta cierta cantidad
presentando pasaporte, visa y boletos de avion, sin embargo, nunca hubo disponibilidad
de dolares en los bancos al tipo de cambio ordinario, por lo que se generd un tercero, el
“superlibre”, en el mercado negro que operaba en el aeropuerto (no existian ain casas de
cambio), tipo de cambio éste, que era muy elevado.

Por ello, con dicho control de cambios, lo unico que se consiguio fue hacer
prohibitivo el acceso a los dolares para la poblacion que los requeria para viajar por
necesidades importantes, pues los dolares a que tenia derecho al tipo ordinario, nunca
existieron en los bancos (los pocos que captaban eran acaparados por los propios
funcionarios y empleados de estas instituciones).

* Guerrero Rosas, Erick. Op. Cit., p. 72.
*/ Ayala Anguiano, Armando. Op. Cit., pp. 198y 199,
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e) Las inadecuadas politicas economicas y financieras del segundo periodo del desa-
rrollo compartido (1977-1982).

Una vez finalizada la descripcion anterior de las politicas financieras y cambiarias,
aplicadas durante la Presidencia de José Lopez Portillo, me parece importante mostrar el
diagnodstico que sobre el mismo hacen diferentes autores.

Segin Erick Guerrero, Lopez Portillo tuvo en sus mano el manejo aproximado de
130 mil millones de ddlares (entre exportaciones de petroleo y deuda externa), cantidad
con la que, en vez de sanear las finanzas publicas y crear las condiciones que permitieran
al pais crecer a largo plazo, cometio una serie de despilfarros y desaciertos (algunos de
los cuales ya se han indicado). '

Ayala Anguiano, hace mas detallada su descripcion de los desaciertos Lopez-
Portillistas, al mencionar lo siguiente: “Continué incrementando el namero burocratas y
de empresas estatizadas, asi como el gasto publico, pues aumentd el numero de
empleados de planta del gobierno a un millon y medio (50 por ciento mas que la abultada

cifra de dejada por Luis Echeverria)”. *¥

Concluidas las elecciones presidenciales en julio de 1982, anunci6 la compra de la
empresa Mexicana de Aviacion (fusionada con la paraestatal Aeroméxico), con lo que,
segun i;?dro Aspe, las paraestatales que en 1975 ascendian a 504, llegaron a mil 155 para
1982. *

Armando Ayala continiia indicando que, los fuertes déficits de éstas se cubrieron
con dinero de los contribuyentes, por lo que. en 1978 por primera vez en la historia, el
presupuesto de egresos de la federacion supero el billon de pesos, y siguio creciendo
hasta llegar a cinco y medio billones en 1982.

Lopez Portillo cometio muchos desaciertos, por suponer erroneamente que la
bonanza que trajo el ingreso masivo de dolares seria permanente, muestra de ello es su
frase tristemente célebre de: ‘“hay que prepararnos para administrar la abundancia”, la
cual es un buen ejemplo de hasta qué punto llegoé su miopia.

Uno de los mas graves errores fue reducir el ritmo de deslizamiento con una
inflacion interna muy elevada (99 por ciento en 1982), lo cual abaraté el dolar rapida-
mente y sobrevalug el peso, por lo que, cuando se freno el ingreso de divisas por el
desplome de los precios internacionales del petroleo, el desenlace fue:

i. Tres devaluaciones (en febrero, agosto y septiembre de 1982).

ii. Fuga de capitales.

iii. Estancamiento econémico ( — 0.6% ).

iv. Moratoria en los pagos de la deuda externa decretada a fines de 1982.

Ayala Anguiano concluye: “Las entradas masivas de capital, si bien a corto plazo
dan un fuerte impulso al crecimiento econémico, a la larga sobrevaluan el tipo de cambio,
lo que hace mas traumatica la devaluacion, sobre todo si hay paridad fija o semifija y no

existe una solida planta exportadora como es el caso de México”. */

*/ Guerrero Rosas, Erick. Op. Cit., pp. 69y 70.
g Ayala Anguiano, Armando. Op. Cit., p. 195,
ol Aspe Armella, Pedro. Op. Cit., p. 156.

4ol Ayala Anguiano, Armando. Op. Cit., p. 199,
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f) El retorno al control de cambios parcial y la devaluacion de diciembre de 1982,

El 20 de diciembre de 1982 Miguel de la Madrid restablecio el control de cambios
parcial, con dos tipos de cambio, el controlado y el de mercado (libre), y eliminando el
control generalizado, con esta medida se produjo una fercera devaluacion del peso en ese
afio, al fijarse la cotizacion del mercado libre en 150 pesos por dolar, cuando hasta el dia
anterior el dolar ordinario se cotizaba a 70 pesos. *”

g) Situacion econdmica del pais al final del sexenio de Lopez Portillo. *

Debe asentarse que, al tomar Miguel de la Madrid posesion de la presidencia en
diciembre de 1982, la situacion economica del pais era sumamente critica, pues la reserva
de divisas estaba practicamente exhausta, la inflacion casi llegaba al 100 por ciento, el
Producto Interno Bruto habia caido 0.6 por ciento y la deuda externa e interna
representaban un aplastante 52 del PIB. Pedro Aspe Aspe sefiala que solo la deuda
externa total ascendia a 84.1 miles de millones de dolares, de la cual 58.1 miles de
millones correspondian a la deuda publica externa. **'

Por ello, se imponia la necesidad de reducir los gastos publicos, pero eso afectaria
los intereses de una infinidad de caciques, altos burdcratas, contratistas, favoritos, amigos
y coyotes, el presidente se topo con una resistencia feroz, pues en esa época llegaba a su
punto critico un fenomeno iniciado desde nuestra independencia por la clase media que,
incapaz de realizar trabajos productivos se propuso vivir desempefiando empleos
burocraticos: la “empleomania’.

En efecto, de casi 300 mil empleados federales en el sexenio de Lopez Mateos,
numero que crecio a 430 mil 482 en el de Diaz Ordaz, éste llego a un millon 86 mil 872
con Luis Echeverria y a un millon 492 mil 114 con Lopez Portillo. Miguel de la Madrid
resistio fuertes presiones para continuar con el incremento de la masa burocratica, sin
embargo, muy a su pesar, tuvo que aiiadir cerca de 200 mil nuevas plazas al final de
cuentas, aunque €l hubiera preferido recortarlas un poco.

Hasta aqui, se han relatado los eventos de politica cambiaria, la situacion economica y las
devaluaciones de las administraciones de Echeverria y Lopez Portillo, en el apartado siguiente se
trataran los acontecimientos cambiarios del siguiente sexenio, el de Miguel de la Madrid,
caracterizado por devaluaciones continuas del peso mexicano respecto del dolar.

Es conveniente sefialar que, en el modelo del desarrollo compartido, la politica
economica, la monetaria y la cambiaria, estuvieron subordinadas a decisiones politicas
personales, tomadas por el presidente en turno siguiendo las indicaciones de sus asesores,
decisiones que, por desgracia, tuvieron consecuencias negativas para la poblacion, fueron
irresponsables pues generaron procesos inflacionarios y desequilibrios macroeconémicos que
derivaron en devaluaciones que reciclaron el incremento de los precios y produjeron graves
pérdidas del poder adquisitivo del ingreso de la poblacion deteriorando su bienestar.

Lo grave, es que, aunque a partir de Miguel de la Madrid se modificé el modelo de
desarrollo, sustituyendo la politica paternalista y derrochadora, por una mas responsable (segun
los gobernantes que continuaron), se cometieron otros errores y los resultado obtenidos hasta la
fecha dan prueba de ello.

7' Guerrero Rosas, Erick. Op. Cit., p. 72.
< Ayala Anguiano, Armando. Op. Cit., p. 212.
o Aspe Armella, Pedro. Op. Cit., p. 115
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I. Politica economica y monetaria aplicada en el periodo
devaluatorio de Miguel de la Madrid (1983-1988).

Una vez comentada la crisis economico-financiera con que finalizo el segundo sexenio del
desarrollo estabilizador, y la deteriorada situacion que presentaban las principales variables
macroeconomicas del pais al tomar el poder Miguel de la Madrid, en este capitulo se detalla
la estrategia gubernamental que contemplo la modificacion de! modelo de desarrollo, para
tratar de corregir los enormes desequilibrios que se habian generado, especialmente en el
presupuesto de gastos y de ingresos del sector piiblico, asi como con el exterior, para lo que
era necesario reducir el tamafio de ese sector publico, sin embargo esto no era tan sencillo
como se podra deducir de los siguientes enfoques que sobre el tema hacen diversos autores.

a) La renovacion moral y su fracaso. 50

En opinion de Armando Ayala Anguiano, las empresas paraestatales que se fueron
comprando o creando a partir del sexenio de Echeverria llegaron a sumar mil quinientas,
cada una con sus propios gerentes, administradores, técnicos y oficinistas, que ademas de
trabajo conseguian oportunidades de hacer negocios corruptos asignando contratos,
concesiones y asesorias a quienes supieran corresponder con regalos a su protector.

El nimero anterior de paraestatales, parece exagerado si recordamos la cifra que
indica Pedro Aspe que era de mil 155 para 1982. Sin embargo no lo es tanto, si se
considera que se crearon casi un millar de fideicomisos, los que se constituyeron y se
mantenian en operacion con recursos proporcionados por el gobierno federal, cifra que
me consta, pues en ese entonces yo generaba las estadisticas de crédito al sector publico
en Banco de México, para cuyo fin tuve que conformar y mantener actualizada la nomina
de empresas publicas, de participacion estatal y de fideicomisos gubernamentales, desde
la época de Echeverria. °"

Cuando candidato, De la Madrid prometié poner en marcha un Programa de
renovacion moral, cuyo idedlogo fue Samuel del Villar, quien, ya como asesor
presidencial, formo un comité que debia aportar ideas y medidas para lograr que la
corrupcion dejase de ser un problema medular para México. Una vez instalado en la
presidencia cred el organismo que debia extirpar las practicas corruptas: la Contraloria
General de la Federacion, que pronto fue convertida en Secretaria (SCGF).

Ademas, Miguel de la Madrid tomo las siguientes medidas:
i. Incremento la tasa del IVA del 10 al 15 por ciento.

ii. Elevo las tasas maximas del ISR para personas fisicas y morales, las que llegaron al 50
por ciento en 1988.

iii. Aumento el encaje legal de los bancos, la inversion en CETES hasta por casi la
totalidad de los recursos captados por la banca (recursos con los que enfrentaba el
déficit presupuestal); estos valores gubernamentales llegaron a pagar intereses hasta
del 150 por ciento anual, lo cual rendia espléndidas utilidades a los bancos sin que
tuvieran que preocuparse por prestar a la clientela privada, por lo que el crédito a este
ultimo sector casi desaparecio en el sexenio.

%0 Ayala Anguiano, Armando. Op. Cit., pp. 206, 209, 212,218 y 219.
5! Aspe Armella, Pedro. Op. Cit., p. 156.
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b) La rectoria del estado. **

Erick Guerrero indica, respecto del problema del exagerado tamafio que habia
alcanzado el sector publico que, a partir de Luis Echeverria el gobierno empezo a conver-
tirse en rector de la economia, a la vez fue cobrando fuerza la idea de que es €l quién
debe tomar ese control y quien debe proveer a la ciudadania de multiples satisfactores
como educacion, vivienda, carreteras, drenaje, obras publicas, seguridad social, salud, etc.

El estatismo se propago rapidamente, ya que la posibilidad de convertirse en el
protagonista nimero uno de la economia fue bien recibida por los politicos —;pues a
quién no le gustaria ser considerado apostol del progreso?—, siendo también bien recibida
por la poblacion en general, dado que resulto muy comodo depositar la responsabilidad de
producir en el gobierno.

Asi que, se sentaron las bases para la aparicion de constantes y continuos desequi-
librios entre el presupuesto de ingresos y de gastos del gobierno, a la vez que se
incrementaron sus funciones y se extendio su poder sobre la economia: En efecto, entre
el desarrollo estabilizador (1953-1970) y el sexenio de Miguel de la Madrid Hurtado
(1983-1988): el gasto publico paso de 17.4 a 38.3 por ciento del PIB.

El namero de las empresas paraestatales se elevo, de 229 en 1970 a mil 152 en la
época de Lopez Portillo (1977-1982); la burocracia crecié de 640 mil empleados a cuatro
millones 400 mil, uno de los indices mas elevados fuera de los paises socialistas de
Europa Oriental (debe observarse que la cifra anterior de burdcratas, seguramente
incluyen al sector paraestatal, pues segin Ayala Anguiano el nimero de empleados
federales apenas llegé a casi un millon 700 mil con Miguel de la Madrid). >

A la vez, para sostener el aparato burocratico y la recforia del estado se tuvieron
que obtener cuantiosos recursos, por lo que la deuda externa se elevo, de cuatro mil
millones de dolares de principios del sexenio de Luis Echeverria, a 105 mil millones con
Miguel de la Madrid, a la vez que la politica fiscal también se endurecio, pues el
porcentaje de recaudacion paso de 13.8 hasta 38.4 por ciento del PIB.

Las tasas de crecimiento econdomico de siete por ciento en promedio anual, que
fueron orgullo para México en el desarrollo estabilizador y motivo de admiracion para
otros, no solo disminuyeron bajo los sexenios de Luis Echeverria y Lopez Portillo, sino
que inclusive retrocedieron con De la Madrid, promediando con éste —2 por ciento anual,
mientras la inflacion, que crecio de tres por ciento anual en la época dorada de los afios
sesenta, lo hizo a un indice acumulado de 2 mil 100 por ciento en el periodo de Miguel de
la Madrid.

Aunque las tasas no son muy exactas (pues la de crecimiento de los 12 afios del
desarrollo estabilizador, mayor a 9 por ciento en promedio anual, bajo a 8.8 por ciento en
los 12 afios del desarrollo compartido y descendié con Miguel de la Madrid hasta 0.3 por
ciento en promedio anual, en tanto que, la inflacion de 2.9 por ciento promedio anual en
el conjunto de los periodos de Lopez Mateos y Diaz Ordaz, con Miguel de la Madrid
aumento a 618 por ciento y la inflacion acumulada solo en los primeros cinco afios llegé a
dos mil 412 por ciento, alcanz6 en el sexenio tres mil 710 por ciento), en general el
analisis de Erick Guerrero es correcto, de tal forma que se abond un terreno muy fértil
para la constante pérdida de valor del peso frente al dolar. i

5% Guerrero Rosas, Erick. Op. Cit., pp. 15a17.
3 Ayala Anguiano, Armando. Op. Cit., p. 212.

5

¥ Fuente: Estimacion propia con base en datos de la pagina electronica <www.banxico.org, mx>, PIB e INPC.
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¢) Los primeros afios del sexenio de Miguel de la Madrid y su politica cambiaria. 5

Como se ha indicado, este sexenio se inicid con serios problemas heredados del
periodo anterior: excesivo gasto publico, tres devaluaciones en 1982, dos de ellas
mayores al cien por ciento, ademas de una serie de medidas tomadas por Lépez Portillo
en los ultimos tres meses de su mandato (control de cambios, estatizacion de la banca y
el pago de mexdolares muy por debajo del tipo de cambio libre).

Durante los primeros afios del gobierno de De la Madrid, de 1983 a 1985, se hicie-
ron innumerables esfuerzos para rescatar la situacion del pais y aunque no fue la primera
vez que se implanto un programa del Fondo Monetario Internacional (FMI), la intromi-
sion de este organismo en la politica economica nacional llegé a ser muy importante.

En los tres afios que van de la nacionalizacion bancaria a la entrada al GATT
(Acuerdo General de Aranceles y Comercio), hoy Organizacion Mundial de Comercio
(OMC), de 1982 a 1984, la moneda nacional se mantuvo en una estabilidad muy insegura
sostenida por el FMI (subsistiendo multiplicidad de tipos de cambio), y a pesar de la
existencia del Programa Inmediato de Reordenacion Economica (PIRE) y el Fideicomiso
para la Cobertura de Riesgos Cambiarios (FICORCA), que permitieron un periodo de
estabilizacion que en 1985 empezo a tambalearse.

El terremoto de septiembre de 1985 en la ciudad de México inicio la descomposi-
cion del régimen que terminaria sus dias con la caida de los precios del petroleo al afio
siguiente, a lo que se sumaron un par de devaluaciones en 1985, una caida importante en
los ingresos por exportaciones y los costos de la reconstruccion, todo lo cual obligaron a
un nuevo acuerdo con el FMI, mucho mas estricto que los anteriores.

A partir de ese momento el control de la economia y del pais quedo en manos de
un grupo de jovenes economistas posgraduados en importantes universidades de Estados
Unidos (Yale, Stanford, Princeton, Chicago, Harvard), este cambio generacional inicié a
mediados de 1986 y aplico un nuevo plan de ajuste con todo el apoyo del gabinete
economico.

Pero los problemas economicos y monetarios empezaron a desbordarse desde el
afio anterior, respecto de los cuales Erick Guerrero apunta que, aunque De la Madrid
recurrio al deslizamiento controlado, antes de la devaluacion de 1985, ese deslizamiento
fue inferior al diferencial de inflaciones entre México y Estados Unidos, lo que también
abaraté el dolar y forzo a la devaluacion para mantener el nivel de las exportaciones. °*

En efecto, mientras las importaciones aumentaron de 11 mil 254 millones de dola-
res en 1984, a 13 mil 460 en 1985, las exportaciones disminuyeron de 24 mil 196 millo-
nes de délares a 21 mil 863 en esos mismos afios. >’

El deslizamiento controlado del tipo de cambio libre (por cierto iniciado con
Lopez Portillo desde la devaluacion de 1976), se retomo por De la Madrid desde la
derogacion del control generalizado de cambios el 20 de diciembre de 1982; dicho
deslizamiento se fijo en cierta cantidad diaria a partir de las siguientes fechas:

i. El23 de septiembre de 1983, por 13 centavos.
ii. El 6 de diciembre de 1984, por 17 centavos.
iii. E1 6 de marzo de 1985, por 21 centavos.

3% Schettino, Macario. Op. Cit., pp. Sy 6.
= Guerrero Rosas, Erick. Op. Cit., p. 72.
37 Fuente: INEGL, Estadisticas histéricas de México. tomo 11, 1994, p, 800.
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d) La devaluacion de agosto de 1985. L

El peso estuvo sujeto a depreciaciones continuas, desde 1982 hasta el 11 de julio
de 1985 cuando el Banco de México dejo de sostener el tipo de cambio libre, desapare-
ciendo éste y apareciendo el tipo de cambio super libre, en bancos y casas de cambio (el
que ya para mayo de 1986 se habia transformado en /ibre), lo que significo una nueva
devaluacion del peso, pues en agosto de 1985 el tipo de cambio pasé de 245.42 a 347.50
pesos por dolar, lo que se tradujo en una devaluacion efectiva de 42 por ciento; como ya
se indico, esta devaluacion fue necesaria para mantener el nivel de las exportaciones, pues
para entonces el peso mexicano estaba sobrevaluado.

Con el terremoto de septiembre de 1985 y ante la incapacidad del gobierno para
responder al desastre y el temor de réplicas, numerosos capitales fluyeron hacia el
exterior; ademas las exportaciones seguian disminuyendo, por lo que se recurrio a la
estrategia de politica financiera y cambiaria que se detalla a continuacion.

e) Manipulaciones cambiarias de Miguel de la Madrid. *”

Debido al interés que tenia México de regresar a los mercados internacionales de
capital y a las presiones que ejercio el FMI para que el gobierno cumpliera con los pagos
de deuda externa a fin de que no se extendiera la sombra de la moratoria hacia el resto de
América Latina, Miguel de la Madrid opto por devaluar excesivamente el peso, es decir,
cred un colchon de subvaluacion depreciando el peso.

Al ofrecer mas pesos por dolar (devaluando mas de lo necesario), trato de
manipular el crecimiento de las exportaciones para generar un mayor ingreso de divisas
que permitiera cumplir con el FMI; esta politica tuvo mucho que ver para abrir el camino
de la renegociacion de la deuda; pero el costo de cumplir con el Fondo fue que las
importaciones se encarecieron con lo que se consiguio su disminucion, pues en efecto, en
1986 éstas llegaron a 11 mil 432 millones de dolares, mientras habia sido de 13 mil 460
millones en 1985. °*

Y, Aunque hubo un superavit en la balanza comercial (ingresaron mas divisas por
exportaciones) y las reservas internacionales alcanzaron hasta ese momento el nivel mas
elevado de la historia (16 mil millones de dolares): Se freno el crecimiento econoémico y
repunto la inflacion. No podia suceder de otra manera, pues la maquinaria, tecnologia y
mercancias importadas muy caras, de las cuales nuestra industria depende en alto grado,
por fuerza tenian que dificultar las inversiones, encarecer los productos y provocar
desempleo, por ello: La tonica del gobierno de Miguel de la Madrid fue recesion con
inflacion.

f) La significativa depreciacién del peso en 1986. °"

El régimen de Miguel de la Madrid fue de devaluaciones constantes pudiéndose
identificar dos momentos notoriamente dificiles, el primero entre 1985 y 1986 (por los
serios problemas ocasionados por el terremoto de septiembre de 1985 y por la importante
caida de los precios del petroleo en 1986), y el segundo en 1987.

5% Guerrero Rosas, Erick. Op. Cit., p. 73.

¥ Iid., pp. 31y 32.

6 Fuente: Estadisticas historicas de México, INEGI, tomo II, 1994, p. 800.
6”Schettiuo, Macario. Op. Cit., p. 4.
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En efecto, el mercado petrolero se desplomo y el precio del barril de petrdleo bajo
sensiblemente (de 29 dolares en 1982 llego a 12 dolares en 1986) reduciéndose no solo el
flujo de divisas al pais, sino también disminuyendo los ingresos del gobierno, a lo que se
adiciona el que no se logré disminuir el enorme gasto publico ni el déficit fiscal (a pesar
del incremento del IVA). El resultado fue una significativa depreciacion del peso en
1986, llegando la cotizacion del dolar libre a 922 pesos al final de ese afio, cuando en
1985 habia cerrado a 450 por dolar. */

g) La devaluacion de noviembre de 1987 y la politica cambiaria hasta 1988. 63/

De los dos momentos notoriamente dificiles en el régimen de Miguel de la Madrid,
el primero desemboco en la significativa depreciacion del peso en 1986 y el segundo fue
la peor caida registrada en la Bolsa de Valores en 1987, que arrastro con ella la cotizacion
del peso. En efecto, a fines de este afio se presento una crisis en la bolsa de valores que
provoco una corrida contra el peso y dio origen a una nueva devaluacion que, a diferencia
de todas las devaluaciones anteriores, ocurrio sin que existiera una urgencia por hacerla,
sino por efecto de un mercado cambiario nervioso.

Inclusive Schettino afirma: “de hecho, en noviembre de 1987 el peso se cotizo a
2 400 por dolar y en diciembre ya se habia revaluado 10 por ciento para ubicarse en
2 200; aun asi, el peso estaba subvaluado de manera importantes, se calcula que en 25 por
ciento”, y continua: ‘“‘esta devaluacion fue aprovechada por el gobierno para arrancar un
plan anti-inflacionario en el que el tipo de cambio fue utilizado como ancla nominal”.

Es necesario precisar que, en realidad el 18 de noviembre de 1987 e/ peso libre se
devaluo, pasando el tipo de cambio libre de 1 713 a 2 275 pesos por ddlar, esto es, no se
revalud, sino que se deprecio, siendo posible que aun asi estuviera sobrevaluado. o

Erick Guerrero coincide al sefialar que “esta devaluacion se efectud un mes antes
de iniciar el Pacto de solidaridad, la misma elevo la cotizacion de 1 650 a 2 300 pesos
por dolar, lo que significé una devaluacion efectiva de 39 por ciento, y fue el ajuste al
tipo de cambio que prepard el terreno para fijar éste durante todo 1988. Técnicamente no
habia razon para llevarla a cabo: el dolar era caro, no barato, y las reservas se encontraban
en ese momento en el nivel mas elevado de la historia, sin embargo, se tom¢ la decision
de devaluar para poder fijar la paridad de todo 1988, como estrategia del Pacto de
solidaridad para bajar la inflacion. Este pacto, entr6 en vigencia en diciembre de 1987,
un mes después de la devaluacion, y establecio primero una politica cambiaria en apoyo
de la deflacion sin sacrificar comgetitividad y después mantuvo fijo el tipo de cambio al
nivel del 29 de febrero de 1988”. **

La cotizacion que en diciembre de 1987 llegd a 2 278 pesos por dolar, apenas
ascendio a 2 285 para diciembre de 1988, ya en el siguiente sexenio a partir del cual se
restablecié nuevamente la politica de deslizamiento controlado del tipo de cambio.*®

En los posteriores pactos se fijarian las paridades para las dos cotizaciones (la libre
y la controlada), permitiendo luego que flotara el tipo de cambio libre, fijandose después
deslices diarios controlados para éste, evitando asi devaluaciones significativas, lo que se
logro hasta el 19 de diciembre de 1994, hechos que se tratan en el siguiente apartado.

o Ayala Anguiano, Armando. Op. Cit., p. 221.

% Schettino, Macario. Op. Cit., pp. 4y 6.

¥ Fuente: Pagina electronica <www.banxico.org mx>, series de informacion economica y financiera. T. de C. libre.
ﬁs_’r Guerrero Rosas, Erick. Op. Cit., pp. 72y 73.

%/ Fuente: Pagina electronica <www.banxico.org.mx>, series de informacion economica y financiera. T de C. libre,
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J. La politica econémica y monetaria aplicada en el
periodo de Carlos Salinas de Gortari (1989-1994).

Con el presidente Salinas de Gortari se continué con la estrategia politica de los pactos y
la cambiaria de deslizamiento controlado; en este apartado se expondran las condiciones
econdmicas y politicas en que se desarrollo el sexenio, asi como las razones de la crisis
financiera de final del mismo.

a) Antecedentes del Sexenio Salinista y fundamentos de su modelo de desarrollo. *”

Como ya se indico, el modelo economico seguido desde 1986 tuvo fuertes
influencias de las teorias predominantes en las universidades norteamericanas donde
estudiaron los responsables de la politica econémica mexicana, modelo que cae dentro de
la corriente teorica neoclasica-monetarista, cuya idea principal es la eficiencia del
mercado en la asignacion de recursos, de bienes y de servicios, esto es, que esta
asignacion se da a través de precios que se determinan por el equilibrio entre la libre
oferta y demanda de los mismos.

Segun dicha teoria, nadie puede ser mas eficiente en la asignacion de recursos, de
bienes y servicios, que este mecanismo, puesto que logra alcanzar precios que dejan
satisfechos a todos los participantes en los mercados, sin embargo esto sélo ocurre cuando
todos aquellos que compran y venden son de tamafio semejante, son numerosos y ninguno
tiene ventajas sobre los demas; cuando no se cumplen estas condiciones, el mercado no es
tan eficiente.

A este respecto, la teoria neoclasica supone que en los mercados existe
competencia perfecta y sus tedricos consideran que la economia funciona como si esto
ocurriera, aunque en realidad no es asi, sin embargo, sustentados en dicha teoria, desde
1986 los economistas gubernamentales pugnaron porque México se convirtiera en una
economia de libre mercado, que se tradujo en lo siguiente:

i. Que el gobierno se deshiciera de las empresas paraestatales.

ii. Liberacion del comercio internacional, eliminando permisos y aranceles de importa-
cion.

iii. Eliminar subsidios y transferencias a favor del sector privado y los particulares.

iv. Reduccion de tasas impositivas.

Este programa se califico de neoliberal, lo que se sustentd en la idea de que esa
politica presta demasiada atencion a la libertad de mercado y abandona, entre otras cosas,
a la justicia social. Con base en el mismo, desde 1986 el gobierno de Miguel de la
Madrid, a través de la Secretaria de Programacion y Presupuesto a cargo de Carlos
Salinas de Gortari, se llevo a efecto una reforma economica impresionante, tanto por su
alcance como por la velocidad de su aplicacion (todo en menos de diez afios, en un pais
que apenas abandonaba una seria crisis financiera); reforma que incluyo:

i . Privatizaciones.

il. Apertura comercial.

iii. Recortes presupuestales.

iv. Desregulacion financiera.

v . Modificaciones constitucionales.

o Schettino, Macario. Op. Cit., pp. Tall.
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Parte importante de esta reforma fue la apertura al exterior iniciada en junio de
1986, a la que México se habia comprometido desde su incorporacion al GATT (hoy
OMC) en 1984; apertura que tomo forma durante la aplicacion del programa anti-
inflacionario con una apertura generalizada en 1988.

Sin embargo el climax se alcanzo con el anuncio de las negociaciones entre
México y Estados Unidos para crear un espacio de libre comercio (TLC), lo que después
se llamaria Tratado de Libre Comercio de Norteamérica, una vez que Canada anunciara
su interés por participar (TLCAN).

El Pacto de Solidaridad Economica (PSE), implementado por el nuevo equipo de
economistas al mando del Lic. Salinas en diciembre de 1987, logré reducir la inflacion de
160 por ciento ese afio a menos de 20 por ciento en 1989, con una tasa de crecimiento
similar en ambos afios, aunque con una pequefia reduccion en 1988.

En efecto, esas fueron las tasas de inflacion, sin embargo, la tasa de crecimiento
economico no fue similar entre 1987 y 1989, sino que aumento significativamente, de 1.7
a 4.2 por ciento entre esos aiios, siendo cierto que en 1988 hubo una tasa ligeramente
menor ala de 1987 (1.3 por ciento). o

Confiando en los resultados obtenidos, el programa se relajo un poco en 1990, con
lo que la inflacion volvié a subir llegando a 30 por ciento ese afio (aunque con un
crecimiento de 4 por ciento), lo que provocé temores en el gobierno y que decidid
continuar la reduccion inflacionaria, ahora con la meta de alcanzar un digito (menos de 10
por ciento anual).

En efecto, al anunciar las negociaciones del TLCAN en 1990, el gobierno decidio
llevar el incremento anual de precios a un digito, sosteniendo que eso daria mejor
posicion a México dentro del propio tratado con Norteamérica. Se inicio asi un periodo
de contraccion econdmica gradual, con una reduccion en la inflacion también muy lenta,
siendo clara de 1990 a 1993, con un cambio significativo en 1994 sostenido en un
incremento de la inversion publica.

Debe precisarse que, en efecto, la inflacion aumenté de 20 a 30 por ciento de 1989
a 1990, sin embargo, el crecimiento economico no llego a 4 por ciento en 1990, sino a 5
por ciento, asi como que efectivamente, el crecimiento del PIB pasa de 5 a 2 por ciento de
1990 a 1993 y se eleva a 44 en 1994, mlentras la inflacion se va reduciendo
paulatinamente de 30 a 7 por ciento de 1990 a 1994, ©

Sin embargo, con todo lo anterior, quedaron sentadas las bases de la devaluacion y
la crisis de 1994, que fueron las siguientes:

. Obsesion por alcanzar inflacion de un digito.
ii. Apertura generalizada.
iii. Negociaciones del TLCAN.
La combinacion de estos aspectos no es simple, la devaluacion no tuvo como
origen al TLCAN, ni éste fue perjudicial en exceso para la economia nacional, por lo que

se deben analizar con cuidado esos tres elementos para comprender el origen real de la
devaluacion y la crisis de finales de 1994, lo que se hace a continuacion.

- Fuente: Estimacion propia con base en datos de la pagina electronica <www.banxico.org mx>, PIB.
% Fuente: Estimacion propia con base en datos de la pagina electronica <www.banxico.org. mx>, INPC y PIB.
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b) Medidas politicas y economicas y financiera aplicadas
por Salinas de Gortari de 1989 a 1994. o

Al recibir la presidencia, el 1° de diciembre de 1988, un gran sector de la opinion
publica no reconocia el triunfo de Carlos Salinas de Gortari en las elecciones, por lo que
éste necesitaba legitimarse demostrando gran capacidad para desempeifiar el cargo.

Esto lo conseguiria solo, si lograba reducir la galopante inflacion que en 1987
habia sido de 160 por ciento, y en 1988 todavia fue de 99 por ciento y si libraba el
obstaculo de la deuda externa que ascendia a mas de 100 mil millones de dolares (y la
interna que se cuantificaba en trillones de pesos), ello, a pesar de que el 44 por ciento de
la recaudacion fiscal estaba comprometido para el pago de la deuda y que el déficit del
sector puiblico alcanzaba el 17 por ciento del PIB.

Respecto de la deuda externa, para poner en movimiento la economia se
necesitaba en primer término proceder a su pago. Los acreedores extranjeros eran medio
millar de bancos incorporados en un poderoso comité que negociaba en bloque, a los que
en julio de 1989 el secretario de Hacienda, Pedro Aspe Armella, present6 tres opciones
entre las cuales podian escoger:

i. Reducir la deuda un 35 por ciento.
ii. Bajar las tasas de interés hasta un 6.25 por ciento anual.
iii. Aportar préstamos frescos a lo largo de los cuatro afios siguientes.

Ante la negativa de los acreedores, Salinas de Gortari orden6 a Pedro Aspe
retirarse de la mesa de negociaciones (en el momento en que Cuauhtémoc Cardenas y los
demas lideres del PRD exigian declarar la moratoria); entonces el gobierno
norteamericano considero necesario evitar problemas mayores y presiono a los banqueros
para que actuaran con mas comprension.

El resultado fue que la mitad de los acreedores redujeron el principal en un 35 por
ciento y el resto optaron por la baja de tasas de interés; como consecuencia la deuda
externa se redujo en 20 mil millones de ddlares, la confianza empezo a restablecerse y
fueron repatriados tres mil millones de dolares que habia huido, ademas ingresaron otros
dos mil millones por concepto de inversiones nuevas, hechos que permitieron que bajaran
las tasas de interés, lo que se tradujo en un ahorro en el servicio de la deuda interna,
equivalente al cinco por ciento del PIB.

Se requeria seguir bajando esa deuda interna, por lo que Salinas de Gortari decidio
hacerlo vendiendo las empresas paraestatales y lo que se obtuviera por ellas se aplicaria al
pago de la misma; esas empresas habian tenido mucho que ver con dicho endeudamiento,
tanto por lo que se gasté en comprarlas o crearlas como por los enormes déficits con que
operaban.

Al final se clausuraron las paraestatales sin posibilidades de sobrevivir con
recursos propios y se vendieron 261, lo que produjo el equivalente de 23 mil millones de
dolares (el 57 por ciento por los bancos y el 25 por ciento por Teléfonos de México),
dinero que sirvio para amortizar deuda interna, pero ademas se redujo el porcentaje de la
recaudacion fiscal que se destinaba al servicio de la deuda piblica, de 44.4 por ciento en
1988 a 10.6 en 1994, debido a que el gobierno se liber6 de financiar los déficits de
muchas de esas empresas.

7% Ayala Anguiano, Armando. Op. Cit., pp. 227 a 237.
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En el ambito fiscal, para incrementar sus ingresos propios el gobiemo decidio
combatir la generalizada evasion en el pago de impuestos, y mediante una campaiia que
fue calificada de “terrorismo fiscal” incrementé el numero de contribuyentes de 1.7
millones en 1988 a 5.5 millones en 1994,

El impuesto sobre la renta, aplicable a las personas fisicas y morales, bajo del
desalentador 50 por ciento que habia alcanzado en 1988 al mas comodo 35 por ciento, en
tanto el IVA se redujo del 15 al 10 por ciento, con el resultado de que “a menores
impuestos, menor evasion y mayor recaudacion”, los ingresos fiscales aumentaron del 4.9
por ciento del PIB en 1988 a 5.8 en 1994,

Segun Ayala Anguiano, otros logros de la politica economica y financiera del
sexenio fueron: las tasas anuales de desarrollo variaron entre 2.8 y el 3.5 por ciento; la
inflacion se redujo afio tras afio hasta llegar al 7 por ciento; y aunque la poblacion aumen-
to de 80.2 millones en 1988 a 90 millones en 1994, el ingreso percapita paso de 2 142 a
5913 dolares.

Respecto de la apertura comercial indica que, hasta el sexenio de Miguel de la
Madrid, México se habia mantenido aferrado a la politica de “sustitucion de impor-
taciones” que consistia en que, en cuanto un industrial producia un articulo, la frontera se
cerraba a productos iguales o similares (previas “mordidas” a los funcionarios encar-
gados de dictaminar); asi, con un mercado cautivo los industriales vendian articulos
defectuosos y de elevado precio a los mexicanos, sin preocuparse por la competencia.

Por supuesto, la apertura de la frontera a las importaciones (que comenzo a
aplicarse timidamente con De la Madrid) implicaba la quiebra de incontables empresas
mexicanas ineficientes, sin embargo Salinas de Gortari se convencié de que la mayor
parte de los paises consideraban ventajoso que el mas rico importador del mundo dejara
entrar sus productos sin someterlos al control aduanero, aunque a su vez ellos tuvieran
que permitir la libre entrada de los productos norteamericanos.

Por ello, en febrero de 1989 ordené poner en marcha las negociaciones que
desembocarian en la creacion del Tratado de Libre Comercio de Ameérica del Norte
(TELECAN) en el que se incluyo a Canada, tratado que, tras vencer feroz oposicion tanto
en México como en Estados Unidos (Cuauhtémoc Cardenas y el PRD aliados con los inte-
reses norteamericanos mas retardatarios) finalmente fue aprobado en noviembre de 1993,
consiguiéndose que siete mil trescientos productos mexicanos entraran a Estados Unidos
y Canada sin pagar impuestos, y que cinco mil novecientos productos norteamericanos y
canadienses entraran a México en las mismas condiciones.

¢) La politica cambiaria aplicada en el Sexenio Salinista, de 1989 a 1994. 7"

Al tomar el poder Carlos Salinas de Gortari, con objetivos diametralmente
opuestos a los de Miguel de la Madrid (que opté por devaluar mas de lo necesario
generando inflacion y recesion) eligio el camino contrario: reducir a como diera lugar la
depreciacion del peso via un menor deslizamiento frente al dolar, con la intencion de fijar
el tipo de cambio en el largo plazo.

A pesar de que la inflacion acumulada desde el inicio del sexenio, el 1° de
diciembre de 1988, al 30 de junio de 1993 fue de 118 por ciento, Carlos Salina permitio
solo un porcentaje de devaluacion aproximada de 42 por ciento, lo que explica las
presiones devaluatorias de 1994 (debidas a esa brecha inflacionaria).

e Guerrero Rosas, Erick. Op. Cit., pp. 32234
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Cuando se inicio el Pacto de Solidaridad Economica (plan del gobierno para com-
batir la inflacion), se optd por congelar la paridad de marzo a diciembre de 1988, sin
embargo, bien pronto las autoridades se dieron cuenta de que era practicamente imposi-
ble dejar sin movimiento el tipo de cambio debido a la inflacién interna, por lo que para
lograrlo tuvieron que sacrificar mas de 10 mil millones de dolares, cayendo las reservas
del Banco de México de 16 185 a 6 860 millones de dolares, de 1988 a 1989,

Por ese motivo decidieron iniciar el deslizamiento del tipo de cambio (en viejos
pesos), pero sin dejar de lado la intencion de fijar la paridad a futuro, deslizamiento que
primero se fijo en un peso diario (de enero 1989 a mayo 1990), se redujo a 80 centavos
(de mayo a noviembre de 1990), a 40 centavos (de noviembre 1990 a noviembre 1991) y
finalmente a 20 centavos diarios, lo que de facto implico una tasa de cambio fija por el
porcentaje tan pequefio de des/iz anual, hasta el 20 de octubre de 1992, cuando al renovar
el PECE (Pacto para la Estabilidad y el Crecimiento Economico) decidieron dar marcha
atras y aumentar el deslizamiento a 40 centavos diarios, con la clara intencion de
desahogar presiones devaluatorias.

En otras palabras, Salinas de Gortari impidio que el diferencial de inflacion entre
México y Estados Unidos se reflejara en el tipo de cambio, con lo cual favorecio las
importaciones precisamente para bajar la inflacion y estimular el crecimiento economico,
aun a costa de frenar las exportaciones y sacrificar el ingreso de divisas.

Esta politica cambiaria, fue diametralmente opuesta a la de Miguel de la Madrid
que favorecio las exportaciones para aumentar el ingreso de divisas aun a costa de
provocar inflacion y sacrificar el crecimiento economico; Salinas de Gortari favorecio las
importaciones precisamente para bajar la inflacion y estimular el crecimiento econoémico,
aun a costa de frenar las exportaciones y sacrificar el ingreso de divisas; sin embargo, son
dos caras de una misma moneda (la politica neoliberal).

El resultado final fue que el porcentaje de subvaluacion que propicié Miguel de la
Madrid, se perdio con el transcurso de los afios, tomando fuerza la sobrevaluacion del
peso con Salinas, por ese afan de manipular o reprimir presiones inflacionarias, por lo
que, de un colchon de subvaluacion de 54.7 por ciento que se tenia en 1986, para
mediados de 1993 se llegé a una evidente sobrevaluacion del peso.

Las estimaciones varian, pero tomando el promedio de diversos calculos, para el
30 de junio de 1993 existia una presion devaluatoria ligeramente superior a 28 por ciento;
es decir, se calcula que el valor real del peso en ese momento deberia haber sido de
4.1677 nuevos pesos y no de 3.256 como se cotizo a la venta el dolar libre bancario. %

Los siguientes datos complementan lo anterior sobre la politica monetaria,
cambiaria y fiscal del Periodo Salinista: "

i. En la fase 5 del PECE, a partir del 10 de noviembre de 1991, cuando se fij6 el desliz en
20 centavos diarios, se elimino el régimen de control de cambios dual.

ii. Seredujo el IVA del 15 al 10 por ciento.

iii. El desliz que se elevo a 40 centavos diarios (equivalentes a 0.0004 de nuevos pesos)
en la fase 6 del PECE, a partir del 20 de octubre 1992, se mantuvo en el Pacto para el
Bienestar y el Crecimiento Economico (PABEC) del 24 se septiembre de 1994.

iv. El 1° de enero de 1993 aparecio el nuevo peso, equivalente a mil viejos pesos.

" Fuente: Estimacion propia con base en datos de la pagina electronica <www.banxico.org. mx>. T. de C. Fix.
e Aspe Armella, Pedro. Op. Cit., p. 32.
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d) Acontecimientos previos a la devaluacion de 1994, 7

“A principios de 1994 la reserva de divisas habia estado en situacion boyante,
alcanzando la cifra de 24 mil 538 millones de dolares. El 23 de marzo Luis Donaldo
Colosio (candidato a la Presidencia de la Republica) fue asesinado en Tijuana lo que pro-

voco la salida del pais de ocho mil millones de dolares de las reservas internacionales.”
En efecto, el 15 de febrero las reservas internacionales alcanzaron un maximo
historico de 29 mil 228 millones de ddlares, en tanto que, el 23 de marzo eran de 28 mil
327 millones de dolares, disminuyendo casi cuatro mil millones para fin de mes y mas de
once mil a finales de abril de 1994 descendiendo hasta 17 mil 297 millones de délares. >’

e) La devaluacion de diciembre de 1994. "

*“1994 habia sido un afio desastroso para la economia debido a la irrupcion del
Ejército Zapatista de Liberacion Nacional, el asesinato de Colosio y el de Francisco Ruiz
Massieu, asi como otros escandalos. Con grandes trabajos el tipo de cambio se habia
sostenido cerca de 3.50 pesos por dolar y corria el rumor de que se avecinaba una
devaluacion. Zedillo mismo lo creia y asi, el 20 de noviembre pidio a Salinas que deva-
luara antes de que le entregara el mando, pero Pedro Aspe (atin secretario de Hacienda)
opino que resultaria terriblemente perjudicial devaluar a solo diez dias de que terminara el
sexenio, sin tiempo para realizar una serie de gestiones ante inversionistas y tomar
diversas medidas que deben instrumentarse antes de modificar el tipo de cambio.

“Por el momento el presidente electo se mostro conforme. Después de todo, las
cuentas que le entregaba Salinas eran infinitamente mejores que las rendidas por De la
Madrid en 1988, cuando la inflacion alcanzaba 90 por ciento anual, el déficit fiscal
equivalia a 12.5 por ciento del PIB y el pago de las deudas externa e interna consumian el
50 por ciento del presupuesto federal; mientras que, al cerrar 1994 la inflacion estaba
dominada y el déficit fiscal era de solo uno por ciento del PIB.

“El sistema en vigor para sostener el tipo de cambio era la flotacion controlada,
consistente en dejar el peso a merced de la oferta y la demanda, aunque los movimientos
peligrosos se neutralizaban empleando divisas de la reserva para comprar moneda
mexicana. El proceso se mantenia dentro de una banda de flotacion que se negociaba (en
los pactos) con los lideres empresariales, sindicales y agrarios y se hacia del
conocimiento de los mas importantes inversionistas extranjeros.

“Serra Puche (secretario de Hacienda), era otro convencido de que se necesitaba
decretar una devaluacion razonable, no supo ocultar sus temores, pues antes de cumplir
un mes en su cargo convoco a una reunion de emergencia en la que dejo traslucir sus
pensamientos, de modo que los representantes de los banqueros, industriales y comer-
ciantes mexicanos salieron con la impresion de que la devaluacion estaba proxima. Al
dia siguiente sacaron del pais cinco mil 500 millones de dodlares y las reservas se reduje-
ron seis mil millones. El tipo de cambio quedé en cinco por uno; de inmediato siguieron
otras fugas y la reserva se redujo a la tercera parte de los 14 mil millones de doélares
dejados por Salinas.”

En realidad la fuga de divisas fue de solo cuatro mil 500 millones de dolares y las
reservas se redujeron a menos de seis mil millones, lo que hacia inevitable una nueva
devaluacion. "’

Y Ayala Anguiano, Armando. Op. Cit., pp. 260 a 262.
o Fuente: Pagina electronica <www.banxico.org, mx>, Reservas internacionales.
76! Ayala Anguiano, Armando. Op. Cit., pp. 268 a 270.
ol Fuente: Pagina electronica <www.banxico.org mx>, Reservas internacionales.
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Respecto de esta devaluacion de 1994, Macario Schettino indica lo siguiente: 7~

“Fue una medida que el gobierno tomo obligado por las circunstancias, sin embar-
go era esperada desde hacia muchos meses, inclusive Rudiger Dorhbush, economista del
Tecnologico de Massachusetts propuso desde octubre de 1992 incrementar el
deslizamiento a un peso diario (0.001 de nuevos pesos), recibiendo por ello una avalancha
de epitetos y descrédito, también, durante 1993 en el pais varias voces pidieron un cambio
en la politica economica y cambiaria que hubiera evitado la crisis en 1994.

“Actuar a tiempo hubiese significado abandonar la obsesion del digito inflaciona-
rio, pero no se quiso hacer pues hubiera sido necesario aumentar el deslizamiento, en
lugar de mantenerlo en 40 centavos (0.0004 de nuevos pesos) como se hizo durante tantos
afios, porque con ello hubiera aumentado la inflacion; asi, la obsesion por llevar ésta a un
digito presioné en exceso a la economia mexicana.

“Después de que el gobierno de Salinas mantuvo un déficit comercial y de cuenta
corriente exagerados, con déficits imposibles de cubrirse (dado el minimo de reservas con
que se contaba), la nueva administracion de Emesto Zedillo decidio modificar la banda
cambiaria para ubicarla en el tipo de cambio real, por lo que el 19 de diciembre realizo
una minidevaluacion de 53 centavos de nuevos pesos (aproximadamente 15 por ciento del
valor del dolar), colocando el peso en su nivel correcto, con lo que elevo la cotizacion a 4
nuevos pesos.” Esta cotizacion habia cerrado a 3.44 el 30 de noviembre de 1994. ™/

“La respuesta de los inversionistas extranjeros (aunque se comprobé que muchos
eran nacionales) fue inmediata y el martes 20 de diciembre de 1994 retiraron del pais
varios miles de millones de dolares.” En efecto, las reservas disminuyeron de diez mil
359 a cinco mil 854 millones de délares del 20 al 21 de diciembre de 1994. **

“De inmediato el Banco de México decidio abandonar su compromiso de
mantener la banda de deslizamiento controlado y el délar se cotizo, a partir del 21 de
diciembre a 5 pesos, con lo que se inici6 un periodo de incertidumbre y especulacion; asi,
el 20 de diciembre de 1994 se abandoné el sistema de deslizamiento controlado,
estableciéndose el régimen cambiario de libre flotacion, con lo que se efectud la ultima
gran devaluacion que ha sufrido el peso mexicano hasta el afio 2004.”

El aumento sufrido en el tipo de cambio significo una devaluacion efectiva de 45
por ciento respecto de la cotizacion de finales del mes anterior (noviembre), y de 61 por
ciento respecto de la de diciembre del afio anterior (1993). *"

A diferencia de las anteriores devaluaciones (todas en fin de sexenio) ésta de 1994
ocurrio0 por una politica exagerada de libre mercado, sin embargo no evité que
continuaran agudizandose los problemas economicos y financieros del pais, y el siguiente
afio se tuvo que enfrentar otra devaluacion, aunque como ya se tenia un sistema de /ibre
flotacion del tipo de cambio, no esta registrada como tal, sino “técnicamente” como una
depreciacion del peso.

¥ Schettino, Macario. Op. Cit., pp. 1a3.

79/ i =, . . . .. _ . .
Fuente: Pagina electronica <www.banxico.org. mx>, series de informacion economica y financiera Tipo de
cambio de mercado.

80/ y 2y ¢ ; ;
Fuente: Pagina electronica <www.banxico.org mx>, Reservas intemacionales,

81/ g . o v p 4 :
Fuente: Estimacion propia con base en datos de la pagina electrénica <www.banxico.org mx>, series de infor-
macion economica y financiera. Tipo de cambio de mercado.
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K. La politica financiera y cambiaria de Ernesto Zedillo (1995-2000).
Segiin Armando Ayala Anguiano: **

Debido a los problemas devaluatorios de 1994 perdieron su empleo cerca de un millon de
trabajadores y el PIB cayo un 6 por ciento, en lugar de crecer al esperado 4 o 5 por ciento; por
ello, durante su primer aiio de gobierno, Ernesto Zedillo recibio la aprobacion de apenas el 30
por ciento de los encuestados por los medios electronicos e impresos, por lo que se llego a
discutir la posibilidad de que se convenciera de su incapacidad para gobernar y presentara su
dimision, pero como el Tratado de Libre Comercio con Estados Unidos y Canada (TLCAN)
produjo mejores resultados de lo que se esperaba, la opinién sobre su administracion cambio
radicalmente.

La devaluacion del peso en 1994, provocé un incremento de la inflacion, pasando de 7 a
52 por ciento de 1994 a 1995, lo que siguio presionando al tipo de cambio a la alza, por lo
que en diciembre de 1995 la cotizacion llego a 7.70 pesos por dolar, lo que significé una
devaluacion efectiva de mas de 120 por ciento respecto de noviembre de 1994. ¥/

Dicha devaluacion, efectuada recién tomo el poder Emesto Zedillo, resultado de la
adopcion de la /ibre flotacion a que se dejo del tipo de cambio no evité las fugas de capital
que continuaron, por lo que se hizo necesario en 1995 solicitar apoyo al gobierno nortea-
mericano, el cual concedio un total de 50 mil millones de dolares con intereses muy elevados
(nuevo aumento de la deuda externa).

Pero no fue todo; ya con Ernesto Zedillo en la presidencia, se siguio incrementando la
colocacion de los titulos a los que se atribuye gran parte de las crisis de 1994 y 1995, los
TESOBONOS, titulos de deuda del gobierno federal que aunque pagaban un interés menor a
los CETES, constituian un truco contable para ocultar el monto real de la deuda externa, pues
aunque estaban denominados en pesos, al vencimiento debian pagarse en dolares.

Estos valores gubernamentales fueron utilizados por el gobierno de Carlos Salinas para
captar dolares y mantener bajo el tipo de cambio, y a €l se le atribuyo el haber ocultado este
tipo de deuda externa documentada en TESOBONOS, cuyo valor, en 1994, era equivalente a
16,109 millones de dolares que debian redimirse a corto plazo.

Mas de la mitad vencian entre enero y marzo de 1995 y debian pagarse a un mayor tipo de
cambio; pudieron ser redimidos con las reservas internacionales y un “blindaje” por 6 mil
millones de dolares dejado por Salinas, sin embargo, todavia en diciembre de 1994, el mismo
Zedillo emitio TESOBONOS por un valor equivalente a mil 670 millones de dolares. Asi, el
30 de noviembre de 1995 habia en poder del publico TESOBONOS por mas de 18 mil 300 de
millones de dolares. ¥

Lo realmente catastrofico fue que, por la devaluacion, las tasas de interés subieron de 15
por ciento en diciembre de 1994 a 110 por ciento en marzo de 1995, por lo que para cientos
de miles de deudores fue imposible liquidar sus préstamos; quebraron miles de empresas,
dejando sin empleo a sus trabajadores; una infinidad de personas que tenian automoviles,
casas hipotecadas y departamentos en condominio perdieron los bienes que habian dado
como garantia; muchos tenedores de tarjetas de crédito cayeron en la insolvencia (mientras
sus adeudos crecian cada vez mas porque los intereses se incorporaban al saldo del crédito).

82/ Ayala Anguiano, Armando. Op. Cit., pp. 270, 271,273 y 278.

83/ o P : : s s gcs X 4
Fuente: Pagina electronica <www.banxico.org mx>, series de informacion economica y financiera. INPC y tipo
de cambio de mercado.

84/ A . - " , 2
Fuente: Banco de México. Indicadores econémicos, diciembre de 1995, circulacion de valores gubernamentales
en poder del publico.



82

Con todo ello, los ingresos fiscales se desplomaron y lo unico que se le ocurrio al
gobierno fue aumentar el IVA del 10 al 15 por ciento, a fin de obtener los recursos necesarios
para atender los compromisos mas urgentes.

Quienes peor la pasaron fueron los banqueros, y a este respecto, conviene detallar las
razones de fondo de la crisis del sistema bancario, asi como la medida de politica financiera
tomada por el gobierno de Zedillo para resolverla, la cual, hasta la fecha sigue recibiendo
severas criticas.

a) El FOBAPROA vy el rescate bancario. *

Encandilados por el optimismo salinista (en los primeros afios de la década de los
noventa del siglo XX), los bancos habian sido comprados a precios excesivamente altos,
aceptando cargar (los nuevos banqueros) con una cartera vencida que a fines de
noviembre de 1994 ascendia a 50 mil millones de pesos. Esta cartera vencida estaba
formada en buena parte por “préstamos amistosos” que los banqueros estatales habian
concedido a los favoritos del gobierno, a sus familiares o a ellos mismos.

Durante todo el tiempo que la banca estuvo estatizada, el gobierno absorbio la
mayor parte de los depdsitos bancarios (con préstamos a entidades del sector publico e
inversion obligatoria en valores gubernamentales por parte de la banca) para financiar el
déficit presupuestal y pagaba buenos intereses, sin que los banqueros tuvieran que moles-
tarse por conseguir clientes. Cuando Salinas redujo la deuda externa (e interna), el déficit
presupuestal bajo y ya no fue necesario contraer nuevos préstamos, con lo que los nuevos
banqueros se vieron de pronto con sus cajas atiborradas de dinero que no sabian prestar.

Entonces se les ocurri¢ emitir indiscriminadamente tarjetas de crédito, la mayoria
a personas de muy escasos recursos (ademas concedieron muchos créditos a particulares y
empresas sin mucha solvencia o sin las suficientes garantias), que tras la devaluacion
encontraron imposible ponerse al dia en el pago de sus adeudos.

Las dificultades de los bancos para cobrar, se incrementaron por la aparicion de
agrupaciones de deudores (el mas famoso “el barzon”) que organizaban motines con
pequefios ejércitos de golpeadores cuando un banco intentaba tomar posesion de las
garantias; y aunque se podia aprehender a los “barzonistas” por oponerse con violencia a
dictamenes judiciales, el gobierno de Zedillo nunca aplico la ley, con lo que de pronto se
tuvo un sistema bancario que no cobraba adeudos ni intereses ni conseguia nuevos
deudores dispuestos a pagar intereses superiores al 100 por ciento.

De hecho, personalmente constaté que la cartera vencida en 1995 llegé a ser tan
alta, que aplicando los adeudos vencidos y los intereses como pérdidas, la mayoria de los
bancos tenian capital contable negativo, esto es, estaban en situacion de “quiebra técnica”
(en ese entonces, yo recibia el reporte de capitales netos por institucion, que elaboraba el
area de Regulacion de Banco de México, institucion en la que prestaba mis servicios).

Abundaron entonces los comentaristas, politicos y “luchadores populares™ que exi-
gian dejar quebrar a la banca, sin tomar en cuenta lo que ocurriria cuando los depositantes
acudieran a las ventanillas para hacer retiros y se les dijera que no habia dinero para pagar
cheques, o cuando los tesoreros de las empresas supieran que no recibirian los fondos
depositados para cumplir compromisos con sus acreedores o pagar la nomina de emplea-
dos, lo que destruiria el sistema bancario y de pagos nacional; ademas de que México se
convertiria en un pais privado de crédito, equiparable a un paria internacional.

= Ayala Anguiano, Armando. Op. Cit., pp. 271y 273.
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El Presidente Emesto Zedillo decidié entonces rescatar a la banca a cualquier
costo, empleando para ello el Fondo Bancario para la Proteccion del Ahorro (entonces
FOBAPROA, actualmente [PAB), con lo que muchos deudores acaudalados suspendieron
sus pagos a la banca e innumerables banqueros aprovecharon la ocasion para incluir
préstamos y operaciones fraudulentas en la lista de pérdidas, lo que al cabo obligaria a los
contribuyentes mexicanos a asumir el costo de dicho rescate, que ascendio al equivalente
de 90 mil millones de dolares, mas intereses que se fueran acumulando.

b) Resultados del Sexenio Zedillista y su politica. **

Al terminar el sexenio de Emesto Zedillo, las encuestas le asignaban un indice
aprobatorio de 70 por ciento o mas (contra el 30 por ciento al principio), cambio que fue
producto, ademas de la satanizacion de Salinas, de los balances relativamente buenos que
rindio al abandonar Los Pinos.

Como se ha indicado, en amplia medida la recuperacion economica fue producto
de los buenos resultados que arrojaba el TLCAN, detallados a continuacion:

i. Desde 1995 empezaron a crecer las exportaciones mexicanas, y para 1999 esta activi-
dad habia permitido la creacion de un millon de nuevos empleos y aportaba
considerables ingresos a las reservas internacionales.

ii. De los 30 mil millones de dolares que exportaba México antes de que se firmara el
tratado pasaron a cerca de 140 mil millones al terminar el sexenio.

iii. Al final de éste. la reserva de divisas rebasaba los 30 mil millones de dolares.

iv. El PIB que habia caido 6 por ciento en 1995 se recupero en los afios siguientes.
Para 1996 la tasa de crecimiento economico alcanzo 5 por ciento, llego a casi 7 en
1997, y aunque descendio a 5 y 4 por ciento los siguientes afios, se recupero en el
. 7/
2000 llegando al 6.6 por ciento.

v . La diferencia entre los ingresos y los egresos fiscales arrojaba un déficit de solo uno

por ciento, perfectamente manejable; sin embargo, cuando se revisaron a fondo las
cuentas, resulto que el déficit era superior al 3 por ciento.

Ademas, asi como Salinas maquillo su contabilidad, Zedillo recurrio a diversas
triquifiuelas para ocultar los “pasivos no contabilizados”; si bien reconocié una deuda
publica total (interna y externa) equivalente a 125 mil millones de dolares, cuyo servicio
(intereses mas amortizaciones de capital) consumirian el 18 por ciento del presupuesto de
ingresos, al cabo se veria que se abstuvo de consignar otras deudas por valor equivalente
a 105 mil millones de dolares, lo que obligaria al nuevo gobierno a emplear el 40 por
ciento de la recaudacion fiscal solo para pagar intereses y amortizaciones.

Esta suma adicional engloba, entre otras obligaciones, lo que se tendria que gastar
para llevar a cabo:

i. El rescate bancario y de apoyo a los deudores (78 mil millones de dolares).
ii. El rescate carretero y otros fondos y fideicomisos (15 mil 433 millones de dolares).

iii. Los Proyectos de impacto diferido en el gasto (PIDIREGAS), por 6 mil 570 millones de
dolares que constituian el valor de varias obras gigantescas para diversas empresas
estatales en las que no se permite la inversion privada, como Pemex y las eléctricas.

86/ Ayala Anguiano, Armando. Op. Cit., pp. 273, 278 y 279.
& Fuente: Estimacion propia con base en datos de la pagina electronica <www.banxico.org, mx>. PIB.
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Asi por ejemplo, el gobierno contrataba consorcios, a menudo extranjeros, que
realizaban la obra por su cuenta bajo el entendimiento de que recuperarian su
inversion, mas intereses y utilidades, cuando el proyecto quedara terminado; entonces
se les compraria a precio remunerativo o se les tomaria en arrendamiento para irles
pagando con lo que produjera la obra una vez que entrase en operacion (en todos los
casos la propiedad pasaria a manos del Estado).

L. Politica monetaria y cambiaria del Presidente Vicente Fox (2001-2004).

Para comprender la importancia de los cambios en la politica monetaria y cambiaria
mexicana desde que se abandono el sistema de tipo de cambio fijo en 1976, debe recordarse
que éstos dieron como resultado devaluaciones.

A partir de entonces, en todas las devaluaciones del ultimo tercio del siglo XX (con
excepcion de los tres ultimos afios del periodo de Miguel de la Madrid) se encuentra un
mismo elemento persistente: la sobrevaluacion del peso frente al délar; a pesar de lo que,
como se muestra en el siguiente apartado, este elemento sigue persistiendo hasta el afio 2004,
como estrategia de politica cambiaria y monetaria anti-inflacionaria.

Lo anterior ocurrio, inclusive, ain cuando se abandono el deslizamiento controlado del
tipo de cambio sustituyéndolo por el sistema de tipo de cambio flotante, vigente hasta la
fecha, caracterizado por intervenciones del Banco de México en el mercado de divisas
vendiendo o comprando dolares, para evitar desviaciones importantes que puedan afectar
sensiblemente otras variables, como la inflacion, la inversion extranjera de cartera, o el costo
de las importaciones.

Esto significa que, aunque en teoria se tiene un fipo de cambio flotante en el que la
cotizacion del dolar lo fija la oferta y demanda en el mercado de divisas, en la practica se
tiene un tipo de cambio flotante controlado (flotacion sucia); inclusive, el Banco de México
ha disefiado instrumentos de politica monetaria para intervenir en el mercado cambiario, los
que se han explicado en el Capitulo II anterior, en el inciso correspondiente, los que son, a
saber:

i . El Mecanismo para la acumulacion de reservas, mediante la compra de dolares a las
instituciones financieras mediante la “subasta de opciones cambiarias”.

i. 'Y, el Mecanismo para reducir el ritmo de acumulacion de reservas internacionales,
consistente en la venta directa de dolares diariamente en el mercado, a las instituciones de
crédito.

Debe observarse que, mientras la compra de dolares por parte del Banco de México
estuvo vigente desde agosto de 1996 hasta junio de 2001, coincidio con el periodo en que la
economia norteamericana estaba en expansion continua y las exportaciones y los flujos de
inversion extranjera dotaron de divisas suficientes, y hasta excedentes, al mercado cambiario
mexicano, lo que hizo necesario que el banco central retirara dolares de éste, para evitar
presiones excesivas de apreciacion del peso (disminucion del tipo de cambio).

Por su parte, la venta de dolares ha estado vigente desde mayo de 2003 hasta febrero el
actual afio de 2004, lo que ha coincidido con el periodo mas grave de menor ingreso de
dolares tanto por inversion extranjera como por exportaciones, lo que ha estado presionando
permanentemente a la depreciacion del peso (aumento del tipo de cambio).
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Lo anterior valida la afirmacion hecha en este trabajo de que la politica cambiaria
aplicada desde 1976 ha consistido en mantener un tipo de cambio artificialmente bajo
(sobrevaluando el peso) para lograr el objetivo anti-inflacionario.

Al asumir la presidencia Vicente Fox, continu6é con la politica cambiaria Zedillista de
flotacion controlada, y ha mantenido al peso sobrevaluado frente al délar; y aunque se debe
reconocer que ha disminuido el porcentaje de sobrevaluacion, ésta sigue siendo parte de la
politica monetaria con objeto de que coadyuve a la disminucion de la inflacion.

Con ese mismo objetivo, el Presidente Fox ha continuado la politica de “cortos”
consistente en retirar liquidez de la circulacion, lo que tiene los siguientes efectos:

1°. Incremento en las tasas de interés internas.

2°. Reduccion de presiones inflacionarias (por el aumento de las tasas de interés y por la
reduccion de liquidez).

3°. Promocion del ingreso de capitales foraneos al mercado de dinero (inversion de cartera).

4°. A pesar de lo que, ha reducido la inversion privada interna obstaculizando el crecimiento
economico.

En efecto, al tomar posesion de la presidencia, a finales de 1999, el corto mensual ascen-
dia a 160 millones de pesos (5.7 millones diarios) y desde entonces ha modificado este
instrumento de la siguiente forma: **

i. Lo aument6 en enero del 2000 a 180 millones de pesos (6.4 millones diarios) y volvio a
incrementarlo hasta 400 millones de pesos (14.3 millones diarios) en enero de 2001.

ii. A partir de mayo de ese mismo afio lo empez6 a disminuir para llevarlo hasta 300 millo-
nes en abril de 2002 (10.7 millones diarios).

1i1. Desde septiembre de este ultimo afio lo empezo a elevar, estableciéndolo el 20 febrero de
2004 en 812 millones de pesos (29 millones diarios), el 12 de marzo en 33 millones de
pesos diarios, el 27 de abril en 37, el 23 de julio en 41 y, desde el 27 de agosto hasta
septiembre de 2004, en 45 millones de pesos diarios.

El resultado de esta politica monetaria anti-inflacionaria fue que logré ir reduciendo el
incremento de los precios desde el 9 por ciento dejado por Zedillo en el 2000, a sélo 3.98 por
ciento en 2003, ¥

De hecho, el actual presidente Vicente Fox, respondio a las criticas que se le hacen sobre
el ridiculo crecimiento economico de sus primeros tres afios (0.6 por ciento en promedio
anual), aduciendo que ha logrado la inflacién mas baja de los ultimos 30 afios (4 por ciento
en 2003), lo que ha permitido, segun él, reducir a los pobres alimentarios en 3.4 millones de
personas, aumentar el salario real de los trabajadores (los contractuales aumentaron 3.2 por
ciento) y la poblacion que gana menos de un minisalario se redujo del 45 al 40 por ciento de
la poblacion economicamente activa. °”

58 Mayoral Jiménez, Isabel, “Sorprendio a los mercados el aumento del corto a 700 mdp” y “Prevén efecto minimo
del apreton monetario”, El Financiero, México, 31 de marzo de 2003, p. 4 y 30 de agosto de 2004, p. 4,
respectivamente.

%/ Fuente: Estimacion propia con base en datos de la pagina electronica <www.banxico.org mx>. INPC.

0 Vazquez Tercero, Héctor y Gonzalez Pérez, Lourdes, “Remesas v pobres™ y “Recuperacion del poder de com-
pra”, El Financiero, México, 23 de junio, p. 8 y 26 de agosto de 2003, p. 5, respectivamente.
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A pesar de lo anterior, como el mismo presidente reconoce en dicho articulo, una de las
razones del aumento del ingreso de la poblacion pobre se debié al aumento persistente de las
remesas familiares que los trabajadores indocumentados envian desde Estados Unidos a
nuestro pais, y no menciona que la disminucion de la inflacion se debe en gran parte a
importaciones abaratadas por la sobrevaluacion del peso que se ha mantenido hasta la fecha.

Esto ultimo se demuestra en el cuadro II-9, que aparece en el apartado 4 de este capitulo
[IT del presente trabajo, en el que se observa que si bien, desde la devaluacion de 1994, el
peso estuvo subvaluado respecto del dolar, después de un periodo de equilibrio en el segundo
semestre de 1997, desde 1999 ha estado sobrevaluado, llegando esta sobrevaluacion a 24 por
ciento en el segundo aiio del periodo foxista (marzo de 2002); y, a partir de esta fecha la
sobrevaluacion ha persistido, aunque descendiendo a 12 por ciento en el resto de 2002 y
oscilando en los trimestres de 2003 del 7 al 11, al 6 y al 5 por ciento; pero volviendo a
elevarse ligeramente, en marzo del presente afio, a 5.4 por ciento. "’

El aumento de la sobrevaluacion, en el presente afio, se debe a dos razones: i

1*. El tipo de cambio hasta marzo de 2004 (11.1748 pesos por dolar) fue menor al del cierre
de 2003 (11.236 pesos por dolar); lo que automaticamente eleva la sobrevaluacion que ya
habia venido descendiendo hasta este ultimo afio.

2. La tasa de inflacion de México ha sido mayor a la esperada, 4.3 por ciento anual en marzo
de 2004 (mayor al 3.98 de 2003); lo que incrementa la brecha inflacionaria entre nuestro
pais y los Estados Unidos haciendo que se eleve el tipo de cambio tedrico de equilibrio.

Se puede concluir este apartado, indicando que, debido a la férrea politica gubernamental
anti-inflacionaria, es seguro que la autoridad monetaria no permita que se eleve el tipo de
cambio, pues éste incide en la tasa de inflacion interna; inclusive, persiste la politica de
desacumulacion de reservas a través de las subastas de divisas; por lo que seguramente se
incrementara la sobrevaluacion del peso en el presente afio.

Y si a lo anterior se agrega que, parte de esa politica anti-inflacionaria consiste en
mantener importaciones baratas, lo que se consigue manteniendo un tipo de cambio por
debajo del de equilibrio, las expectativas se sobrevaluacion del peso para el presente afio se
fortalecen ain mas.

Hasta aqui se ha hecho la exposicion de “La politica monetaria, los regimenes cambiarios

y las devaluaciones del siglo XX, apartado que se ha extendido hasta el afio 2003 con algunos
comentarios respecto del presente 2004,

A partir del siguiente apartado se analizan los efectos que, desde 1976, han tenido las

devaluaciones en el crecimiento economico, en el incremento de los precios y en la cuenta
corriente de la balanza de pagos, tanto en los ingresos como en los egresos de divisas respecto del
exterior, asi como en el bienestar de la poblacion, para luego analizar la evolucion historica del
tipo de cambio del dolar y de la sobrevaluacion del peso, para culminar con los efectos de ésta en
la balanza comercial.

91/ S—— . - . . .
Fuente: Estimacion propia con base en datos de la carpeta electronica <www.banxico.org. mx>, tipo de cambio

Fix e INPC; y, para el indice de precios de EEUU <www.bls.gob/cpi/home.htm>, CPI.

92/ o - ! : : i - ; .
Fuente: Pagina electronica <www.banxico.org mx>, series de informacion economica y financiera, tipo de

cambio Fix e INPC.
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2. DEVALUACION; CRECIMIENTO ECONOMICO; INFLACION;
Y CUENTA CORRIENTE DE LA BALANZA DE PAGOS

A partir de este apartado, el trabajo se enfoca al analisis cuantitativo de los efectos de las
variaciones del tipo de cambio, y concretamente de las devaluaciones, sobre la actividad
econdmica, el comercio exterior, la inflacion interna y el bienestar de la gente.

A. Evolucion historica del crecimiento economico
y variaciones del tipo de cambio (1947- 2003).

En este inciso se presenta el comportamiento del 7ipo de cambio del peso respecto
del dolar para observar graficamente su efecto en el crecimiento economico de nuestro
pais, en un periodo que parte desde los afios del desarrollo estabilizador (a mediados del
siglo pasado), hasta el presente.

Sin embargo, no existe una serie historica para ese periodo, del Producto Interno
Bruto (PIB) a precios constantes, sino varias series a precios de diferentes afios, por lo que
se tuvo que calcular una serie a precios de 1993, con base en las tasas de crecimiento del
PIB real de las series disponibles, lo que realicé encadenando hacia atras, en el tiempo, las
tasas de crecimiento anual de dichas series.

Si bien, para el presente numeral no es estrictamente necesario contar con una
serie tan larga del PIB, pues se van a comparar sus tasas de variacion anual (que ya se
tienen en las diferentes series) con las del tipo de cambio, sin embargo, como en uno de
los siguientes numerales se tratara el efecto de las devaluaciones en el bienestar de la
poblacion, medido éste a partir de las variaciones del PIB real por habitante (percapita),
es necesario contar con una serie de dicho PIB real a los precios de un solo afio (para
determinar el PIB percapita).

A continuacion, se presenta el Cuadro III-1 con la primera de las tres series
disponibles, que contiene: En las columnas inmediatas a las de las fechas, el PIB a
precios de 1960; en la siguiente, las fasas de crecimiento economico (TCE); y después, la
estimacion del PIB a precios de 1993, con base en estas tasas.

PRODUCTO INTERNO BRUTO DE MEXICO (1946-1960)

Cuadro III-1 Millones de pesos

PIB a precios TCE PIB a precios PIB a precios TCE  PIB a precios
Afo de 1960 anual de 1993 Afio de 1960 anual de 1993
1946 66,722.0 S 117,706.1 1954 102,924.0 10.0% 181,571.0

1947 69,020.0 34% 121,760.0 [1955 111,671.0 8.5% 197,001.8
1948 71,864.0 41% 126,777.2 |1956 119,306.0 6.8% 210,470.9
1949 75,803.0 55% 133,726.1 |1957 128,343.0 1.6% 226,413.3
1950 83,304.0 9.9% 146,958.8 |1958 135,169.0 53% 238,455.3
1951 89,746.0 7.7% 158,323.3 |1959 139,212.0 3.0% 245,587.6
1952 93.315.0 40% 1646195 |[1960 150,511.0 8.1% 265,520.5
1953 93,571.0 0.3% 165,071.1
FUENTE: Elaboracion propia, con base en datos de La Economia Mexicana en Cifras, 1990,
NAFINSA.
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El Cuadro 111-2, contiene la segunda serie disponible, es continuacion del anterior, solo
que presenta, en las columnas inmediatas a las de las fechas, el PIB a precios de 1980; luego
las tasas de crecimiento economico (TCE) por aiio; y finalmente la estimacion del PIB a
precios de 1993.

PRODUCTO INTERNO BRUTO DE MEXICO (1960-1980)
Cuadro I11-2 Millones de pesos
PIB a precios TCE PIB a precios PIB a precios TCE  PIB a precios
Afo de 1980 anual de 1993 Afo de 1980 anual de 1993
1960 1,252,293.0 B8.1% 265,520.5 |1971 2,428,821.0 3.8% 514.976.7
1961 1,306,383.0 4.3% 276,989.1 1972 2,628,684.0 8.2% 557,353.2
1962 1,364,631.0 4.5% 289,339.2 |1973 2,835,328.0 7.9% 601,167 .4
1963 1,467,653.0 7.5% 311,182.7 1974 2.,999,120.0 5.8% 635,895.8
1964 1,629,151.0 11.0% 345,424.7 |1975 3,171,404.0 5.7% 672,424.7
1965 1,729.3240 6.1% 366,664.2 1976 3,311,499.0 4.4% 702,128.7
1966 1,834.746.0 6.1% 389,016.5 |1977 3,423,780.0 3.4% 725,935.4
1967 1,942,169.0 5.9% 411,793.2 |1978 3,730,446.0 9.0% 790,957.0
1968 2,125,185.0 9.4% 450,597.6 |1979 4,092,231.0 9.7% 867,665.3
1969 2,197.837.0 3.4% 466,001.8 |1980 4,470,077.0 9.2% 947,779.1
1970 2.340,751.0 6.5% 496,303.5
FUENTE: Elaboracion propia, con base en datos de las Estadisticas Historicas de México, Vol 1,
1994, INEGL.

El Cuadro III-3, presenta las terceras de las series disponibles del PIB, que ya estan a
precios de 1993, y las tasas de crecimiento economico (TCE) por aiio.

PRODUCTO INTERNO BRUTO DE MEXICO (1980-2003)

Cuadro I11-3 Millones de pesos
PIB a precios TCE PIB aprecios TCE PIB a precios  TCE
Afo de 1993 anual | Afo de 1993 anual | Afo de 1993 anual

1980 947,779.1 9.2% | 1988 1,042,066.1 1.3% | 1996 1,293,859.2 5.1%
1981 1,028,743.0 8.5% | 1989 1,085,815.1 42% | 1997 1,381,351.6 ©6.8%
1982 1,023,017.0 -0.6% | 1990 1,140,8475 5.1% | 1998 1,449.310.1 4.9%
1983 987,597.3 -3.5%| 1991 1,189,017.0 4.2% | 1999 1,503,499.6 3.7%
1984 1,021,316.4 3.4% | 1992 1,232,162.3 3.6% | 2000 1,602,251.1 6.6%
1985 1,043.817.9 2.2% | 1993 1,256,196.0 2.0% | 2001 1,597,233.2 -0.3%
1986 1,011,278.4 -3.1% | 1994 1,311,661.1 4.4% | 2002 1,611,666.7 0.9%
1987 1,028,846.3 1.7% | 1995 1,230,771.1 -6.2% | 2003 1,632,6184 1.3%
FUENTE: Elaboracion propia, con base en datos obtenidos para los siguientes periodos:
a) De 1980 a 1995: Anuario Estadistico de los Estado Unidos Mexicanos, 1998 y 2000, INEGL
b) De 1996 en adelante: [ndicadores Economicos de Banco de México y carpeta electronica

<www.banxico.org.mx>.

A continuacion, en el cuadro I1I-4 se presentan (para el periodo 1946-2003) la serie del
PIB a precios de 1993 y sus correspondientes fasas de crecimiento economico (TCE), asi
como la serie del Tipo de cambio Fix (fijado por el Banco de México para solventar
obligaciones en moneda extranjera pagaderas en la Republica Mexicana) y sus correspon-
dientes variaciones anuales.

En dicho cuadro, se observan varios afios en que las tasas de mayor variacion en el tipo de
cambio, es decir de devaluaciones significativas del peso, son acompafiadas por disminu-

ciones en la tasa de crecimiento economico o inclusive por tasas negativas de éste, esto es,
nar tacas de decrecimiento economirn
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Cuadro [1I-4 _ PIB EN MILLONES DE PESOS Y TIPO DE CAMBIO FIX PESO/DOLAR (1946-2003)

PIB Tipode Varac. PIB Tipode  Vanac.
Admimstracion  Arfio  Millones de TCE  cambio del Administracion ~ Afio Millonesde TCE cambio del

pesos de 1993 FIX T.de C. pesos de 1993 FIX T.deC.

1946 117,706.1 0.00485 1975 672,424.7 57% 0.01250 0.0%

Miguel Aleman 1947  121,760.0 3.4% 0.00485 0.0% 1976 702,128.7 44% 0.01569 25.5%
1948  126,777.2 4.1% 0.00519 7.0% |Lopez Portillo 1977 725,935.4 3.4% 0.02269 44.6%

1949 133,726.1 5.5% 0.00865 66.7% |Desarrollo 1978 790,957.0 9.0% 0.02276 03%

1950 146,958.8 9.9% 0.00865 0.0% |compartido II 1979 867,665.3 9.7% 0.02282 0.3%

1951 158,323.3  7.7% 0.00865 0.0% 1980 947,779.1 92% 0.02295 0.6%

1952 164,619.5 4.0% 0.00865 0.0% 1981 1,028,743.0 8.5% 0.02620 14.2%
Ruiz Cortines 1953 165,071.1 0.3% 0.00865 0.0% 1982 1,023,017.0 -0.6% 0.09630 267.6%

1954 181,571.0 10.0% 0.01134 31.1% |Dela Madrid 1983 987.597.3 -3.5% 0.14360 49.1%
1955 197,001.8 8.5% 0.01250 10.2% |Neoliberal I 1984 1,0213164 3.4% 0.19200 33.7%

1956 210,470.9 6.8% 0.01250 0.0% 1985 1,043.8179 22% 036820 91.8%
1957 2264133 7.6% 0.01250 0.0% 1986 1,011.278.4 -3.1% 091510 148.5%
1958 2384553 53% 0.01250 0.0% 1987 1,028,8463 1.7% 220970 141.5%
Lopez Mateos 1959 245,587.6 3.0% 0.01250 0.0% 1988  1,042,066.1 13% 228100 32%

Desarrollo 1960 265,520.5 8.1% 0.01250 0.0% |Carlos Salnas 1989  1,085815.1 42% 2.64100 15.8%
estabilizador I 1961 276,989.1 4.3% 0.01250 0.0% |Neoliberal I 1990 1,140847.5 5.1% 294540 11.5%

1962 289.339.2 45% 001250 0.0% 1991  1,189,017.0 42% 3.07100 4.3%
1963 311,182.7 7.5% 0.01250 0.0% 1992 1,232,162.3 3.6% 3.11540 1.4%
1964 3454247 11.0% 0.01250 0.0% 1993 1,256,196.0 2.0% 3.10590 -0.3%
Diaz Ordaz 1965 366,664.2  6.1% 0.01250 0.0% 1994  1,311,661.1 4.4% 532500 71.4%
Desarrollo 1966 389,016.5 6.1% 0.01250 0.0% |Emesto Zedillo 1995  1,230,771.1 -6.2% 7.64250 43.5%
estabilizador Il 1967 411,793.2 59% 0.01250 0.0% |Neoliberal I 1996 1,293859.2 5.1% 7.85090 2.7%
1968 450,597.6 9.4% 0.01250 0.0% 1997 13813516 6.8% 8.08330 3.0%
1969 466,001.8 3.4% 0.01250 0.0% 1998  1,449310.1 4.9% 9.86500 22.0%
1970 496,303.5 6.5% 0.01250 0.0% 1999  1,503,499.6 3.7% 9.51430 -3.6%
Luis Echeverria 1971 514.976.7 3.8% 0.01250 0.0% 2000 1,602,251.1 6.6% 9.57220 0.6%

Desarrollo 1972 557.353.2 8.2% 0.01250 0.0% |Vicente Fox 2001 1,597.233.2 -0.3% 9.14230 -4.5%
compartido I 1973 601,167.4 7.9% 0.01250 0.0% |Neoliberal [V 2002 1,611,666.7 0.9% 1031250 12.8%
1974 635,895.8 5.8% 0.01250 0.0% 2003 1,632,6184 13% 11.23600 9.0%

FUENTE: Haboracion propia, con base en datos de La Economia Mexicana en Cifras, 1990, NAFIN, Estadisticas Historicas de México, Vol.
Iy Il, 1994, v Anuarios Estadisticos de los Estados Unidos Mexicanos, 1998 y 2000, INEGI, e [ndicadores Economicos de Banco
de Mexico y carpeta electromica <www.banxico.orgmx>.

El cuadro III-4, muestra que las devaluaciones y depreciaciones significativas del peso
repercutieron en el crecimiento del PIB de nuestro pais a partir del segundo lustro de los afios
cincuenta del siglo XX, precisandose las siguientes observaciones:

a) Solo hasta 1954 las devaluaciones del peso no afectaron negativamente el crecimiento econo-
mico de nuestro pais:

i. En efecto, en 1948 y 1949, las correspondientes depreciacion y devaluacion del peso, por
7.0 y 66.7 por ciento respectivamente, no disminuyeron las fasas de crecimiento
economico, pues el PIB fue aumentando, de 1947 a 1950, de la siguiente forma: 3.4, 4.1,
5.5 y 9.9 por ciento, respectivamente.

ii. En tanto, la devaluacion de 1954 (31 por ciento) fue acompafiada por un crecimiento
economico de 10 por ciento ese mismo afio, en el que, como ya se explico en el apartado
correspondiente, parece que las causas de la devaluacion propiciaron precisamente ese
crecimiento economico (el excesivo gasto en obras ptiblicas).
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b) Sin embargo, a partir de 1955, las devaluaciones o depreciaciones importantes del tipo de
cambio del peso/dolar, afectaron negativamente el crecimiento economico, disminuyéndolo o
inclusive transformandolo en decrecimiento; asi se tiene que:

i. La secuela de la devaluacion de 1954 (31.1 por ciento), que deprecio el peso en 1955 en
10.2 por ciento, hizo disminuir el crecimiento del PIB, de 10.0 por ciento en 1954, a 85y
6.8 por ciento, en 1955 y 1956 respectivamente.

ii. Las devaluaciones de 1976 y 1977, de Luis Echeverria y Lopez Portillo, por 25.5 y 44.6
por ciento, hicieron disminuir el crecimiento economico, que en 1975 fue de 5.7 a 4.4 y
3.4 por ciento en los siguientes afios.

iii. La depreciacion del peso, de 14.2 por ciento en 1981, disminuyo el crecimiento
economico, de 9.2 en 1980 a 8.5 por ciento en 1981.

iv. La devaluacion de 1982 y la depreciacion de 1983, de Lopez Portillo y Miguel de la
Madrid, de 267.6 y 49.1 por ciento respectivamente, provocaron en esos mismos afios los
primeros decrecimientos economicos que se han sufrido en México en el tltimo medio
siglo (—0.6 y —3.5 por ciento, respectivamente).

v . Las importantes devaluaciones de 1985, 1986 y 1987, de 91.8, 148.5 y 141.5 por ciento,
hicieron que el PIB variara de 3.4 por ciento, en 1984, a 2.2, —3.1 y 1.7 por ciento de
1985 a 1987, obteniéndose un ridiculo crecimiento de 1.3 por ciento en 1988.

vi. Las devaluaciones de 71.4 y 43.5 por ciento, de 1994 y 1995, de Carlos Salinas y Zedillo,
provocaron en este ultimo afio el decrecimiento economico mas elevado que ha sufrido
México (—6.2 por ciento).

vii. La importante depreciacion de 1998, de 22.0 por ciento, hizo decrecer el aumento del
PIB, de 6.8, en 1977, a 4.9 y 3.7 por ciento en 1998 y 1999.

viii. Finalmente, a la depreciacion de 12.8 por ciento del afio 2002. le acompaiié un
crecimiento economico de apenas 0.9 por ciento.

Con base en las variaciones del tipo de cambio y en las tasas de crecimiento economico,
del cuadro I11-4, se elaboraron las graficas del cuadro III-5, en las que estan sefialadas las
variaciones descritas en los puntos anteriores, y que muestran las siguientes correspondencias
entre las variaciones significativas del tipo de cambio y las del PIB, en el periodo 1947-2003:

i. Los incrementos del tipo de cambio de 1954 y 1955, estan relacionados con disminu-
ciones en el crecimiento econdémico en 1955 y 1956.

ii. Los aumentos del tipo de cambio de 1976 y 1977, se ven correspondidos por disminucio-
nes en el aumento del PIB en los mismos aiios.

iii. El ligero crecimiento del tipo de cambio en 1981, corresponde a una, también ligera,
disminucion del crecimiento economico en ese afio.

iv. El fuerte aumento del tipo de cambio de 1982, y el de 1983, estan relacionados con las
primeras disminuciones que se observan en el PIB, en esos los mismos afios.

v . Los significativos incrementos del tipo de cambio de 1985, 1986 y 1987, se ven corres-
pondidos por una tendencia decreciente, de 1985 a 1988, en el crecimiento econéomico,
entre los que se observa, inclusive, un decrecimiento en 1986.
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vi. A los aumentos del tipo de cambio de 1994 y 1995, corresponde el decrecimiento
observado en el tltimo de estos afios.

vii. El incremento del tipo de cambio de 1998, esta relacionado con las disminuciones que
presenta el aumento del PIB en ese afio y en el siguiente.

viii. Por tltimo, el aumento en el tipo de cambio en 2002, esta correspondido por un insigni-
ficante crecimiento econdomico observado en ese mismo afio.

VARIACIONES DEL TIPO DE CAMBIO PESO/DOLAR
Cuadro I1I-5 Y TASAS DE CRECIMIENTO ECONOMICO (1947-2003)

I ) Variaciones anuales del Tipo de Camblo pesa/ddlar ' .

Tasas de variacién porcentual

* Tasas de varlaclon porcentual

NR P PR PSRN R PP FED RSP PSR SP

FUENTE: Elaboracion propia, con base en los datos del Cuadro [1[-4.

La conclusion que se puede derivar de las observaciones anteriores, es la siguiente:

Las devaluaciones, asi como las depreciaciones significativas del peso, afectan negativa-
mente el crecimiento economico, reduciéndolo o inclusive convirtiendolo en decrecimiento
economico.

B. Devaluaciones e inflacion (1950-2003).

El Cuadro I1I-6, presenta las tasas de inflacion anual y las variaciones del tipo de cambio,
para el periodo 1950-2003, y muestra la estrecha relacion entre dichas variables,
destacandose las siguientes observaciones:

a) Las devaluaciones de 1954 y 1955 generaron inflacion; ambas provocaron que el
incremento de los precios de 1953, de 0.7 por ciento, aumentara a 16.3, en 1954, y a 9.3
por ciento en 1955,



Cuadro [1I-6  TASAS DE INFLACION Y VARIACIONES DEL TIPO DE CAMBIO (1950-2003)

92

INPC Tas.de Tipode Vanac. INPC  Tas.de Tipode Varac.

Administracién  Ado Base mflac. cambio del Administracion ~ Afio Base mflac.  cambio del
1994=100 anual FIX T.deC. 1994=100 anual FIX T.deC.
Miguel Aleman 1950 0.0390 0.00865 Lopez Portillo 1977 0.2447 20.7% 0.02269 44.6%
1951 0.0468 20.0% 0.00865 0.0% |Desarrollo 1978 0.2842 16.1% 0.02276 0.3%

1952 0.0458 -2.1% 0.00865 0.0% |compartido Il 1979 0.3411 20.0% 0.02282 0.3%

Ruiz Cortines 1953 0.0461 0.7% 0.00865 0.0% 1980 0.4429 298% 0.02295 0.6%
1954 00536 163% 0.01134 31.1% 1981 0.5700 28.7% 0.02620 14.2%
1955 0.0586 9.3% 0.01250 10.2% 1982 1.1334 98.8% 0.09630 267.6%
1956 0.0596 1.7% 0.01250 0.0% |De la Madnd 1983 2.0498 80.9% 0.14360 49.1%
1957 0.0633 6.1% 0.01250 0.0% |Neoliberal | 1984 3.2609 59.1% 0.19200 33.7%
1958 0.0656 3.7% 0.01250 0.0% 1985 5.3397 63.7% 036820 91.8%
Lopez Mateos 1959  0.0658 0.3% 0.01250 0.0% 1986 109863 105.7% 0.91510 148.5%
Desarrollo 1960 0.0692 5.2% 0.01250 0.0% 1987  28.4730 159.2% 2.20970 141.5%
estabilizador 1 1961 0.0694 0.3% 0.01250 0.0% 1988  43.1814 51.7% 2.28100 3.2%
1962 0.0710 2.3% 0.01250 0.0% |Carlos Salinas 1989 51.6870 19.7% 2.64100 15.8%
1963 0.0712 0.3% 0.01250 0.0% [Neoliberal I 1990 67.1567 29.9% 294540 11.5%

1964 0.0752 5.6% 0.01250 0.0% 1991 79.7786 18.8% 3.07100 4.3%

Diaz Ordaz 1965 0.0753 0.1% 0.01250 0.0%% 1992 893026 11.9% 3.11540 1.4%
Desarrollo 1966 0.0775 2.9% 0.01250 0.0% 1993 96.4550 8.0% 3.10590 -0.3%
estabilizador 11 1967 0.0788 1.7% 0.01250 0.0% 1994 103.2566 7.1% 5.32500 71.4%
1968 0.0804 2.0% 0.01250 0.0% |Ernesto Zedillo 1995 156.9150 52.0% 7.64250 43.5%

1969 0.0843 4.9% 0.01250 0.0% |Neoliberal Il 1996 200.3880 27.7% 7.85090 2.7%

1970 0.0883 4.7% 0.01250 0.0% 1997 231.8860 15.7% 8.08330 3.0%
Luis Echeverria 1971  0.0927 5.0% 0.01250 0.0% 1998 275.0380 18.6% 9.86500 22.0%
Desarrollo 1972  0.0978 5.5% 0.01250 0.0% 1999 308.9190 123% 9.51430 -3.6%
compartido | 1973 0.1187 21.4% 0.01250 0.0% 2000 336.5960 9.0% 9.57220 0.6%
1974 0.1432 20.6% 0.01250 0.0% |Vicente Fox 2001 351.4180 4.4% 9.14230 -4.5%
1975 0.1594 11.3% 0.01250 0.0% |Neoliberal IV 2002 371.4518 5.7% 10.31250 12.8%

1976 0.2028 27.2% 0.01569 25.5% 2003 386.2213 4.0% 11.23600 9.0%

FUENTE: Elaboracion propia, con base en datos de La Econontia Mexicana en Cifras, 1990,

NAFIN; Estadisticas Historicas de México,
Vol. 1 y1I, 1994, y Amuarios Estadisticos de los Estados Unidos Mexicanos, 1998 y 2000, INEGI; e Indicadores Econdmicos
de Banco de México y carpeta electronica <www.banxico.org.mx~.

b) En cambio, parece que las siguientes devaluaciones, de 1976 y 1982, fueron resultado
de elevadas inflaciones que les precedieron; asi se tiene que:

1. Las devaluaciones de 1976 y 1977 (en el sexenio de Luis Echeverria), fueron precedidas
por las primeras tasas de inflacion de dos digitos, registradas en México desde los afios
cincuentas del siglo pasado hasta el presente.

e En efecto, tres afios antes de la primera de estas devaluaciones, la tasa de inflacion de
5.5 por ciento en 1972 llegd a 21.4 en 1973, para mantenerse en las elevadas tasas de
20.6, 11.3 y 27.2 por ciento en 1974, 1975 y 1976, respectivamente.

Estas inflaciones deterioraron el poder adquisitivo del peso, pero al mantenerse la
cotizacion fija en 12.50 por dolar, sobrevaluaron el mismo obligando a su devaluacion

en 1976.

e Solo la inflacion de 20.7 por ciento en 1977 no puede considerarse como causa de
devaluacion, sino como resultado del aumento del tipo de cambio en ese mismo afio.
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ii. La depreciacion del peso de 1981 y la elevada devaluacion de todo 1982 al final del sexe-
nio de Lopez Portillo, también fueron precedidas por altas tasas inflacionarias.

Efectivamente, la inflacion fue creciendo, desde 16.1 por ciento en 1978, alcanzando
20.0, 29.8 y 28.7 por ciento en 1979, 1980 y 1981, respectivamente.

La principal causa de las devaluaciones de 1982 fueron la disminucion de las
exportaciones de petroleo y el aumento de las tasas de interés de la deuda externa; sin
embargo. es innegable que las inflaciones de los afios precedentes, aunadas a una
insuficiente depreciacion del peso, volvieron a sobrevaluarlo, participando esto como
una de las causas de la primera de las devaluaciones de ese afio (en febrero).

Estas devaluaciones de 1982 dieron como resultado la tasa de inflacion mas alta hasta
entonces alcanzada, 98.8 por ciento en ese afio.

¢) Posteriormente, de 1983 a 1987, las variaciones de las depreciaciones y de las devalua-
ciones del peso generaron variaciones en el mismo sentido en la inflacion:

i

En efecto, las decrecientes depreciaciones del peso de 1983 y 1984 (muy inferiores a la
devaluacion de 1982), en la primera parte del periodo de Miguel de la Madrid, provo-
caron inflaciones también decrecientes.

Asi, el desmesurado crecimiento de los precios de 98.8 por ciento, en 1982, dismi-

nuyo a 80.9 y 59.1 por ciento en 1983 y 1984, respectivamente.

En cambio, la importante depreciacion del peso en 1985, y las significativas devalua-
ciones de 1986 y 1987, hicieron que las tasas de inflacion volvieran a aumentar.

La inflacion, que entre 1983 y 1984 habia disminuido de 80.9 a 59.1 por ciento, se
elevo a 63.7 por ciento en 1985.

Siguié aumentando, llegando a 105.7 por ciento en 1986, superando a la mas alta
hasta entonces registrada, la de 1982 (98.8 por ciento).

Y no se detuvo su crecimiento, pues en 1987 la inflacion alcanzo 159.2 por ciento, la
mas alta en toda la historia del México pos-revolucionario hasta la fecha.

d) Entre 1990 y noviembre de 1994, la situacion cambid, pues las depreciaciones decre-
cientes del peso, generaron disminuciones en la inflacion debido a que abarataron el

dolar:

i. Efectivamente, la inflacion fue decreciendo de 29.9 a 11.9 por ciento de 1990 a 1992.

ii. Alcanzo un digito en 1993 (después de 20 afios), al disminuir hasta 8.0 por ciento.

iil. Y llego a un minimo de 7.1 por ciento en 1994.

e) A partir de la ultima devaluacion sufrida por el peso en 1994, asi como sus posteriores
depreciaciones y apreciaciones, generaron variaciones en la inflacion, en los mismos
sentidos, hasta el afio 2003:

i. En efecto, la devaluacion de diciembre de 1994 y la significativa depreciacion del peso de

1995, produjeron conjuntamente una elevada inflacion en este tltimo afio, que llego hasta

52.0 por ciento (cuando en 1994 fue de solo 7.1 por ciento).

En cambio, al disminuir las depreciaciones del peso en 1996 y 1997, disminuyo la infla-
cion hasta 27.7 y 15.7 por ciento en esos mismos afios.

ii.
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iii. Pero nuevamente, al aumentar la depreciacion del peso en 1998, se incrementé ligera-
mente la inflacion, llegando a 18.6 por ciento ese afio.

iv. Las subsecuentes apreciaciones del peso de 1999 a 2001 (respecto de la cotizacion de
1998), hicieron disminuir la inflacion en la siguiente forma:

Entre 1998 y 1999 la inflacion se redujo de 18.6 a 12.3 por ciento; siguié reducién-
dose hasta alcanzar nuevamente un digito, 9 por ciento en el 2000, y lleg6 a solo 4.4 por
ciento en 2001.

v. En 2002 el peso se volvio a depreciar en 12.8 por ciento, lo que hizo repuntar ligeramente
la inflacion a 5.7 ese afio ese aiio.

vi. Por dltimo, el porcentaje de depreciacion del peso se redujo a 9 por ciento en 2003, lo
que hizo que se siguiera reduciendo la inflacion a solo 4 por ciento ese afio.

Con base en las tasas de inflacion y en las de variacion del tipo de cambio del cuadro I11-6,
se elaboraron las graficas que se presentan en el cuadro III-7, en las que se sefialan las
observaciones anteriores referentes a la estrecha relacion entre las citadas variables.

TASAS DE INFLACION Y VARIACIONES

Cuadro [11-7 DEL TIPO DE CAMBIO PESO/DOLAR (1951-2003)
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FUENTE: Elaboracion propia, con base en los datos del Cuadro I11-6.

De las observaciones anteriores se pueden establecer las siguientes afirmaciones:

Las devaluaciones, asi como las depreciaciones significativas del peso, siempre han
provocado subsecuentemente inflacion, o una secuela de inflaciones; aunque también debe
reconocerse que, muchas de las devaluaciones fueron resultado de elevados aumentos de
precios que las precedieron, mismos que habian deteriorando el valor dinero internamente y
sobrevaluado el peso en relacion con el dolar, haciendo inevitable dichas devaluaciones.



C. Devaluaciones y Cuenta Corriente de la Balanza de Pagos (1950-2003).

En el Cuadro 111-8, se presentan variaciones del tipo de cambio y los saldos de la cuenta
corriente de la balanza de pagos de nuestro pais, para el periodo 1950-2003 (si bien, se
cuenta con informacion de tipo de cambio desde 1946, para la cuenta corriente solo se pudo
obtener a partir de 1950). En ¢l se observa que las modificaciones en el tipo de cambio
tienen un efecto inverso en el saldo de la cuenta corriente, ello, porque las devaluaciones y
depreciaciones del peso han tenido la virtud de disminuir los déficits de la cuenta corriente e,
inclusive, convertirlos en superavits, sin embargo, las apreciaciones del peso han incre-
mentado dichos déficits.

VARIACION DEL TIPO DE CAMBIO Y CUENTA CORRIENTE
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Cuadro I11-8 DE LA BALANZA DE PAGOS DE MEXICO (1950-2003)
Tipode Variac. Cuenta corrente Tipode  Variac. Cuentta corrierte
Administradén Ao cambio  ddl Millones de dolares | Administacion Ao cambio ddd Millones de dolares
FIX TdeC. Ingresos Eoresos Sakdo FX  TdeC. Ingresos FEgresos  Sakdo
Miguel Alenén 1950 0.00865 0041 310 163.1|LopezPortillo 1977 00260 44P% 91771 107735 -1,5964|
1951 000865 0% 10426 12458 -2032|Desamollo 1978 00276 03% 11,651 143461 -2.693.0)
1952 000865 0.0°% 10708 1,2840 -2132/compartido II 197 00282 03% 162635 21,1340 -48705
Ruiz Cortines 1953 0.00865 0.0% 10161 12206 -2045 1980 00295 0&% 248608 352948 -104340
1954 001134 31.1% 10920 13195 -275 1981 002620 142% 311114 473522 -162408
1955 001250 102% 1320 13273 17 1982 009630 267.6% 309721 368621 -58900)
195% 001250 0% 13952 15783 -1831|DelaMadrid 1983 014360 491% 329286 27.000 58596
1957 001250 00% 13269 1.6867 -3508|Neokiberal I 1984 019200 337% 37.8305 336472 41834
1958 001250 0% 13208 17063 -3855 1985 036820 91.8% 358589 350594 7995
LépezMateos 1959 001250 0.0% 14027 16348 -2321 1986 091510 1485% 209279 313014 -1373.5
Desaollo 1960 001250 0.0% 14440 18637 -4197 1987 220070 141.5% 373684 331293 42391
estabilizador T 1961 001250 0% 15085 18522 -3437 1988 228100 3% 420958 444715 -23757
1962 001250 0% 16262 18757 -2495|CarlosSalias 1989 264100 158% 48,1034 539248 -5821.4
1963 001250 0% 18041 20302 -2261|Neokberal I 1990 294540 11.5% 560709 G35219 -7.451.0)
1964 Q01250 0.0% 19301 23748 4447 191 3.07100 43% S8,0873 727341 -146468
Dz Ordaz 1965 001250 0.0% 20626 25055 4429 1992 311540 14% 616689 86,107.2 -244383
Desarollo 1966 001250 0.0% 22419 27197 4778 1993 310590 -03% 67,7521 91.151.8 -233998
estabilizador 11 1967 001250 0.0% 23098 29129 -603.1 1994 532500 714% 783718 1080339 -29.6621
1968 001250 0.0% 2537.2 33126 -7754|Emesto Zedillo 1995 7.64250 43.5% 97,0203 986060 -1.5767
1960 001250 0.0% 28533 3,517 -7084|Neokberal Il 1996 7.85000 27% 115493.1 1178837 -2.330.6)
1970 001250 0% 32545 44425 -1,188.0 1997 808330 3% 1315352 1389827 -7.4475
Luis Echeverria 1971 001250 0.0% 3.5320 44609 -9289 1998 9.86500 22(% 1400688 156141.0 -160723
Desarollo 1972 001250 0.0% 42802 52859 -1.0057 199 951430 -3.6% 1589399 1729394 -13.9995
compartido I 1973 001250 0% S4059 69346 -1,528.7 2000 957220 06% 1932809 211.441.0 -18,160.1
1974 001250 0% 68385 100644 -32259|Vicerte Fox ~ 2001 914230 -45% 185601.6 203,600.3 -18,007.7
1975 001250 0.0% 7,1348 11.577.4 -4,442 6|Neoliberal IV 2002 1031250 128% 187.8564 2019008 -14,0534
1976 001569 25.5% 82772 119605 -3,68.3 2083 1123600 9.0% 1955040 2046540 -9,150.0

FUENTE: Haboracon propia, con base endatos de [a Fcononia Mexicana en Cifras, 1990, NAFIN, Exadisticas Historicas de México, V. TyIL 194, y
Ararios Estadsticos de los Estadks Unicks Mexicanos, 1998 y2000, INEGL, e [rdcadores Feononicas de Banco de Mexico v carpeta dectro-
mica <www. barxico.orenx =,

A continuacion se presentan las observaciones que muestran la relacion enunciada,
existente, entre las dos variables que se analizan:

a) El superavit de la cuenta corriente en 1950, de 163.1 millones de dolares, fue resultado de
las devaluaciones de 1948 y 1949, de 7 y 66.7 por ciento respectivamente (veéase Cuadro
I11-4). A partir de 1951 el déficit en la cuenta corriente se fue incrementando, hasta 1954,
pasando de —203.2 a —227.5 miles de millones de dolares.
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b) La devaluacion de 1954 de 31.1 por ciento, y su secuela en 1955 de 10.2 porciento,
provocaron que desapareciera el déficit que se presento hasta el primero de esos afios,
convirtiéndolo en un superavit de 1.7 miles de millones de dolares en el ultimo de los
Mismos.

Posteriormente, de 1956 a 1966, el déficit de la cuenta corriente, aunque con
algunas oscilaciones, presenté una tendencia creciente pasando de —183.1 a —477.8 millo-
nes de dolares entre esos afios, cantidades muy facilmente cubiertas con inversiones
extranjeras directas y préstamos del exterior; pero esa tendencia se fue acelerando llegan-
do dicho déficit hasta —1 188 millones, en 1970, y a —4 442.6 en 1975. cifras ya no tan
faciles de cubrir con ahorro externo.

¢) Las devaluaciones de 1976 y 1977 lograron reducir el déficit a —3 683.3 millones de
dolares en el primero de esos afios y hasta —1 596.4 en el segundo; pero nuevamente,
después de estas devaluaciones, los déficits volvieron a incrementarse, pasando entre
1978 y 1981 de —2 693 hasta —16 240.8 millones de dolares.

d) La elevada devaluacion de 1982 logro reducir el déficit ese afio hasta —5 980 millones de
dolares y lo trasformo en un superavit de 5 859.6 millones en 1983: pero, a pesar de las
depreciaciones continuas del peso entre 1983 y 1986, paradojicamente los superavits de la
cuenta corriente fueron disminuyendo hasta convertirse en un déficit que llego, en este
ultimo afio, hasta —1 373.5 millones de ddlares.

e) La enorme depreciacion del peso, de 1986, y la no menos importante devaluacion en 1987
(en las que el tipo de cambio aumento 148.5 y 141.5 por ciento respectivamente)
nuevamente consiguieron que este ultimo afio apareciera un superavit en la cuenta
corriente por 4 239.1 millones de dolares.

Pero, de nueva cuenta, con las pequefias depreciaciones del peso, de 1988 a 1992,
y hasta una apreciacion en 1993, los déficits aumentaron, pasando de -2 375.7 en el
primero de esos afios, hasta —29 662.1 millones de dolares en 1994, que ha sido el
maximo déficit historico registrado en México, en la cuenta corriente de la balanza de
pagos en todo el siglo XX. y lo que va del XXI.

f) La devaluacion de 1994 y la depreciacion del peso de 1995 nuevamente redujeron el
déficit hasta —1 576.77 millones de dolares; pero, como en 1996 y 1997 las deprecia-
ciones del peso fueron muy pequeiias, el déficit volvié a crecer llegando a —16 072.3
millones de dolares en 1998.

g) En este afio (1998), la depreciacion se llevo a 22 por ciento, lo que provoco una ligera
reduccion del déficit a —13 999.5 millones de doélares en 1999; pero, debido a que en este
afio, y hasta el 2001, el tipo de cambio se aprecio respecto del de 1998, el déficit volvio a
crecer superando los 18 mil millones de dolares en 2000 y 2001.

Debe observarse que. en el afio 2001 la disminucion en la depreciacion del tipo de
cambio dejo de tener efecto en el déficit de la cuenta corriente, pues éste, en vez de
aumentar, decrecio ligeramente, pasando entre 2000 y 2001 de —18 160.1 a —18 007.7
millones de dolares, lo que se debid al crecimiento significativo que tuvieron los ingresos
de divisas pg(;{ remesas familiares, que pasaron entre esos anos de 5 573 a 8 895 millones
de dolares.

93/ R - - ; 2 : ] = —
Fuente: Banco de México, pagina electronica <www.banxico.org mx>. Series de informacion economica y
financiera, balanza de pagos, cuenta corriente.
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h) En los ultimos afios, 2002 y 2003, se ha mantenido la depreciacion del peso, en 12.8 y 9
por ciento, respectivamente, lo que ha hecho disminuir el déficit de la cuenta corriente en

esos aios a —14 053.4 y —9 150 millones de dolares.

Pero ademas de lo anterior, porque ha continuado creciendo el ingreso de divisas

por remesas familiares, llegando a 9 814 millones de dolares en 2002 y a 13 266 en

2003, y también, a que las importaciones han sido menores a las registradas hasta 2001,

debido a que la crisis de la economia norteamericana que afecto a ese pais (nuestro

principal socio comercial) redujo nuestras exportaciones, lo que hizo disminuir nuestras
impor-taciones de bienes de capital e intermedios (necesarios para produccion mercancias

sro s 94/
para la exportacion).

A continuacion se presentan el Cuadro I1I-9 con dos graficas, elaboradas con las varia-

ciones del saldo de la cuenta corriente y las del tipo de cambio, del Cuadros III-8, en las que
estan sefialadas las observaciones anteriores que muestran las modificaciones en el tipo de
cambio y su efecto inverso en el saldo de la cuenta corriente.

VARIACIONES DEL TIPO DE CAMBIO PESO/DOLAR Y SALDO DE LA CUENTA CORRIENTE

DE LA BALANZA DE PAGOS DE MEXICO (1950-2003)

[ Variaciones anualas del Tipo de Can'beo peso/dolar

-
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FUENTE: Elaboracion propia, con base en los datos del Cuadro I1I-8.

De las observaciones anteriores sobre las variaciones en tipo de cambio peso/dolar y sus

PILERSIPERPA RN RPRSITPLIPIF P PO &

efectos en los saldos de la cuenta corriente, se deriva la siguiente afirmacion:

Las devaluaciones del peso, asi como sus depreciaciones significativas, reducen los
déficits de la Cuenta Corriente de la Balanza de Pagos, pudiendo inclusive convertir dichos

déficits en superavits.

Y,
Fuente:

Banco de México, pagina electronica <www.banxico.org mx>. Series de informacion economica y
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Hasta aqui concluye el analisis de los efectos que han tenido las devaluaciones, y las
depreciaciones significativas del peso, en el crecimiento economico del pais; de sus relaciones
respecto de inflacion; y sus repercusiones en los saldos de la cuenta corriente de la balanza.

Sin embargo, no se debe olvidar, que esas devaluaciones a su vez fueron causadas por
determinadas decisiones y por la aplicacion de ciertas politicas financieras, monetarias y cambia-
rias tomadas por las autoridades, las que provocaron desequilibrios entre el 7ipo de cambio
teorico y el de mercado, lo que a su vez genero déficits crecientes en la cuenta corriente (por la
sobrevaluacion del peso) asi como déficits, también crecientes, en las finanzas publicas (por
exceso de deuda externa).

En el siguiente apartado, de este capitulo, se trata el efecto de las devaluaciones en el
bienestar de la poblacion, y ademas, se demostrara el efecto especifico que ha tenido la
sobrevaluacion del peso en la Balanza Comercial de la Balanza de Pagos.

3. DEVALUACIONES Y BIENESTAR DE LA POBLACION

En este apartado se muestra el efecto de las depreciaciones significativas del peso y de sus
devaluaciones respecto del ddlar, en el bienestar de la poblacion, a través de su incidencia en
el ingreso por habitante, medido éste ultimo a través del PIB percapita; a la vez se explicara
la razon de que en este trabajo se consideran las variaciones de dicho PIB percapita como una
medida del mejoramiento o deterioro del nivel de vida de la poblacion.

Es necesario establecer que existe una medida estricta de la produccion generada por un
pais, que es el Producto Nacional Bruto (PNB). y otra que corresponde a la produccion
efectuada en el territorio de un pais, que es el Producto Interno Bruto (PIB); y si cualquiera de
esas dos medidas se divide entre la poblacion total, se llega al PNB y al PIB por habitante
(percapita), respectivamente.

A. El PNB percapita como una medida del bienestar.

El Producto Nacional Bruto (PNB) es el valor de los bienes y servicios de uso final
producidos por los factores de la produccion, propiedad de los nacionales de un pais, no
importando si estos factores estan ubicados en dicho pais o en el extranjero.

En términos generales, si al valor de este Producto Nacional se le restan los
impuestos indirecto y se le agregan las transferencias gubernamentales, se obtiene el
Ingreso Nacional, al que, si se le resta el ahorro de las empresas, se convierte en Ingreso
Personal (o ingreso de las personas), de donde se podria obtener el ingreso por habitante
al dividirlo entre el total de la poblacion.

Pero, dada la dificultad de contar con estos dos datos para series historicas largas,
como las que se han manejado en este trabajo, de 53 afios, una medida utilizada
internacionalmente en sustitucion del Ingreso Personal es el Producto Nacional; asi, para
medir ¢l nivel de bienestar de la poblacion de un pais, esto es, su nivel del desarrollo
economico, se utiliza el Producto Nacional por habitante (PNB percapita).

Aunque en sentido estricto el PNB percapita no es el mejor indicador para medir el
desarrollo economico (o nivel de vida y de bienestar de la poblacion) por el hecho de ser
solo un promedio, el que puede estar sesgado por una irregular distribucion del ingreso, se
desconoce cuanta poblacion esta por arriba o por debajo del mismo.
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Sin embargo. es un hecho por ejemplo, que en las FEstadisticas Internacionales de
diversos organismos. con datos para 1999, aparecen los paises en orden decreciente por sus
niveles de PNB percapita, coincidiendo esos niveles con los de desarrollo economico de los
mismos, en la siguiente forma: 93

i . Los paises desarrollados tienen niveles de PNB percapita superiores a 20 mil dolares al
afo: y los muy desarrollados mas de 30 mil dolares.

ii. Los paises con un nivel medio de desarrollo tienen niveles de PNB percapita mucho
menores a 20 mil dolares al afio, y hasta poco mas de 10 dolares.

iii. Los paises subdesarrollados (economias emergentes) tienen niveles de PNB percapita muy
inferiores a 10 mil dolares al afio; México aparece con 4 897 dolares anuales; y paises
extremadamente pobres, con ingresos inferiores, e inclusive mucho menores, a mil
dolares al afio por persona.

Debe aclararse que, cuando algin organismo internacional solicita para sus estadisticas
una cifra macroeconomica como la del PNB percapita, generalmente lo hace al Banco de
México (ya que entre sus funciones esta la de proporcionar este tipo de informacion); pues
bien, cuando formé parte de la Direccion de Investigacion Economica de dicha institucion,
personalmente tuve que estimar muchas de esas cifras.

En ese tiempo me percaté de que, como en nuestro pais no se determina el PNB, cuando
éste es solicitado, entonces se calcula para proporcionarlo, pero no se tienen series historicas
del mismo, al menos no estan disponibles al publico, y el especialista que las calcula las
mantiene como “informacion confidencial”.

Por esta razon no se cuenta con series historicas del PNB, como las de 53 afios que se han
manejado en esta investigacion, lo que obligo a utilizar, en sustitucion de éste, al PIB, del que
si existen cifras disponibles, tanto en la pagina electronica del Banco de México como en
diversas publicaciones del INEGI; sin embargo debe conocerse la diferencia que, estricta-
mente, existe entre esas dos medidas de la produccion de un pais.

B. El PIB, el PNB, y el uso del PIB percapita en esta investigacion.

La diferencia entre ambos productos es que el PIB considera el valor de los bienes y
servicios de uso final, producidos por los factores economicos ubicados en un pais (por ello
también se le llama producto territorial), no importando si los factores productivos son
propiedad de nacionales o de extranjeros.

Por ello, en el caso de México, en el que se calcula el PIB, a éste se le restan los “pagos
netos” hechos al exterior para determinar el PNB; pues como es muy significativa la
inversion extranjera en nuestro pais, el total de pagos al exterior (por factores productivos del
extranjero) es mucho mayor que los ingresos provenientes del exterior (por factores
propiedad de mexicanos en el extranjero), de donde resulta un “pago neto™.

%' Fuente: Martinez Pozo, Josealejo, PNB por paises. 1999. Cuadro elaborado con base en datos de Economic Out-
look 2001, OECD (OCDE) y The World Bank Atlas 2001, WB (Banco Mundial), proporcionado a los
participantes en el curso de Finanzas Internacionales que el profesor Martinez Pozo dicto en el afio 2002 en
esta division de posgrado de la FCA (UNAM).
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La explicacion anterior pone en evidencia que, el uso del PIB en sustitucion del PNB,
implica utilizar una medida de la produccion que esta sobre-estimando el nivel del Ingreso
Nacional; sin embargo, como ya se indico, no se cuenta con cifras disponibles del PNB.

Ademas, si se considera que se parte de una situacion de bajo nivel de PNB percapita para
nuestro pais, esto es, de un bajo nivel de ingreso por persona, no interesa tanto el nivel que
tenga este PIB percapita, sino sus variaciones, las que si proporcionan informacion sobre el
avance o deterioro que sufra, en el tiempo, el ingreso por persona en México.

Asi entonces, se estan considerando las variaciones del PIB percapita como una medida de
la mejora o del deterioro del bienestar de la poblacion, de tal modo que: Si aumenta dicho
PIB percapita, se considera que mejora el nivel de vida; y si disminuye, el bienestar de la
poblacion se deteriora.

A continuacion se presentan los efectos que han tenido las devaluaciones y depreciaciones
significativas del peso, de 1947 a 2003, en el mejoramiento o deterioro del nivel de vida de la
poblacion, a partir de las variaciones observadas conjuntamente en el tipo de cambio y en el
PIB percapita.

Devaluaciones y variaciones del PIB percapita (1946-2003).

El efecto esperado de las devaluaciones, en el PIB por persona, es que €ste disminuya
cuando las primeras se presentan, pues el incremento de los precios de las importaciones,
tanto de bienes de consumo, como de intermedios y de capital, se traduce en un incremento
de precios internos (lo que ya se demostro); esta inflacion reduce el PIB o su crecimiento (lo
que también ya se demostrd); por tanto, al dividirse este PIB menor, o reducido en su
crecimiento, entre una poblacion en aumento constante, el resultado esperado es el de una
reduccion en el PIB percapita o de su crecimiento, cuando se devalia o se deprecia significa-
tivamente el peso respecto del dolar.

Para probar este supuesto, en el siguiente Cuadro III-10, se presenta la serie historica del
PIB y una serie del nimero de habitantes de nuestro pais (ambas para el periodo de 1946 a
2003), construida, esta ultima, a partir de los censos de poblacion de 1940 a 2000, e
interpolando las cifras para los afios intermedios, ademas, considerando las estimaciones del
Consejo Nacional de Poblacion (CONAPO) de los afios del 2001 al 2003. Con estas series se
determin6 el PIB percapita, asi como sus variaciones porcentuales para cada afio, en el
periodo 1946-2003 (datos que se presentan en el mismo Cuadro II1-10).

A continuacion, a partir de las tasas anuales de variacion del tipo de cambio, presentadas
en el Cuadro I11-4, y de los datos del PIB percapita y sus variaciones porcentuales para cada
afio, del Cuadro I11-10, se hacen las siguientes observaciones:

a) Las devaluaciones y depreciaciones significativas sufridas por el peso, hasta antes de
1976, no afectaron negativamente el PIB percapita.

i. En 1948, 1949, 1954 y 1955, ain y cuando el tipo de cambio se incremento 7.0, 66.7,
31.1 y 10.2 por ciento, respectivamente (Cuadro I11-4), el PIB percapita aument6 en
esos afios 1.5, 2.9, 6.6 y 5.2 por ciento, respectivamente (Cuadro I1I-10).

ii. En cambio, en 1953 y en 1971, sin que el tipo de cambio se modificara, el PIB por
persona disminuyo —2.9 y —0.1 por ciento en esos mismos afios.
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Cuadro 11I-10 PIB, POBLACION TOTAL Y PIB PERCAPITA (1946-2003)
PIB en Mills  Poblac PIB Vanac. PIB en Mills  Poblac PIB Variac.
Administracion Afo  depesos enmulls Percap. del PIB| Admimistracion Afdo  depesos  enmiills Percap. del PIB
de 1993 depers. enpesos percap. de 1993 de pers. en pesos percap.
1946 117,706.1 233 5,044.0 1975 6724247 S7.5 11,687.0 2.3%
Miguel Aleman 1947 121,760.0 239 5,084.0 0.8% 1976  702,128.7 594 11.820.7 1.1%
1948 126,777.2 246 5.161.2  1.5%|Lopez Portillo 1977 7259354 613 11.8500 0.2%
1949 133,726.1  25.2 5311.4  2.9%|Desarrollo 1978  790957.0 63.1 12,5305 57%
1950 146,9588 258 5,698.1 7.3%|compartido II 1979  867.6653 650 133518 6.6%
1951 1583233 26.7 59288 4.0% 1980  947.779.1 668 14,1783 6.2%
1952 164.619.5 27.6 5,960.7 0.5% 1981 1,028,743.0 683 150649 6.3%
Ruiz Cortmes 1953 165,071.1  28.5 5,785.8 -2.9% 1982 1,023.017.0 697 146716 -2.6%

1954 181.571.0 29.4 6,166.7 6.6%|De laMadrid 1983 987,597.3 71.2 13.877.0 -5.4%
1955 197,001.8 304 6,489.5  5.2%|Neoliberal [ 1984 1.021.3164 726 140661 1.4%

1956 2104709 313 6,730.7 3.7% 1985 1,043817.9 740 14,0964 0.2%
1957 2264133 322 7.035.1 4.5% 1986 1,011.2784 755 13,3964 -5.0%
1958 2384553  33.1 72048 2.4% 1987 1,0288463 769 133740 -0.2%
Lopez Mateos 1959 245.587.6 34.0 72211 0.2% 1988 1.042.066.1 784 13,2968 -0.6%

Desarrollo 1960 265.520.5 349 7,603.0 5.3%|Carlos Salmas 1989 1,085815.1 79.8 13,6051 2.3%
estabilizador [ 1961 276,989.1 36.3 7.640.4  0.5%|Neoliberal I 1990 1,140.847.5 81.3 14041.2 3.2%

1962 289.339.2 37.6 7,698.6 0.8% 1991 1.189,017.0 829 14340.0 21%
1963 311,182.7 38.9 7.996.8 3.9% 1992 1.232.162.3 846 145677 1.6%
1964 3454247 402 8,5833 7.3% 1993 1,256,196.0 86.2 145649 0.0%
Diaz Ordaz 1965 366,664.2 41.6 88196 28% 1994 1,311.661.1 879 149198 24%

Desarrollo 1966 389,016.5 429 9,067.1 2.8%|Emesto Zedillo 1995 1,230,771.1 89.6 13,7394 -7.9%
estabilizador [11 1967 411.793.2 442 93093 2.7%|Neoliberal Il 1996 1,293859.2 91.2 14,1933 3.3%

1968 450.597.6  45.6 9.889.2 6.2% 1997 1.381,351.6 92.7 148949 4.9%
1969 466,001.8 469 99372 0.5% 1998 1.449310.1 943 153659 3.2%
1970 496,303.5 482 10,2914 3.6% 1999 1.503,499.6 959 15,677.8 2.0%
Luis Echeverria 1971 5149767 50.1 10,281.6 -0.1% 2000 1,602.251.1 975 16436.7 4.8%

Desarrollo 1972 557,353.2 51.9 10,7288 4.3%|Vicente Fox 2001 1,597,233.2 100.0 159723 -28%
compartido1 1973 601,167.4 538 11,171.7 4.1%|Neoliberal IV 2002 1.611.666.7 1023 15,7543 -1.4%

1974 6358958 557 11.421.8 22% 2003 1,632,618.4 104.0 15,6983 -0.4%

FUENTE: Elaboracion propia. con base en datos obtenidos de La Economia Mexicana en Cifras, NAFIN, 1990; Estadisticas Historicas de

Meéxico, Tomos ly II, 1994, y Anuarios Estadisticas de los Estados Unidos Mexicanos, 1998 y 2000, INEGL [ndicadores
Economicos, Banco de México y carpeta electronica <www.banxico.org.mx>; y Servin Magafia, Rosalia, Poblacion Total,
“El Financiero”, 12 de julio de 2004, p. 54 (CONAPO).

b) Por el contrario, las devaluaciones y depreciaciones significativas del peso, sufridas de 1976 a
1995, si afectaron negativamente el ingreso por persona.

.

Los aumentos del tipo de cambio por la devaluacion de 1976, y la significativa deprecia-
cion del peso de 1977, de 25.5 y 44.6 respectivamente, se tradujeron en disminuciones del
crecimiento del PIB percapita, el que habia aumentado 2.3 por ciento en 1975, y que se
redujo a 1.1 y 0.2 en su crecimiento en esos dos primeros afios, respectivamente.

La elevada devaluacion de 1982, y la menor depreciacion de 1983, de 267.6 y 49.1 por
ciento respectivamente, redujeron el PIB por persona en —2.6 y —5.4 por ciento respecti-
vamente, siendo esta ultima la mayor disminucion hasta entonces observada.

. Las continuas y elevadas depreciaciones y devaluaciones del peso, de 1985, 1986 y 1987,

de 91.8, 148.5 y 141.5 por ciento respectivamente, repercutieron en el PIB percapita,
primero reduciendo su crecimiento de 1.4 en 1984 a 0.2 por ciento en 1985, y luego
disminuyéndolo —5.0 y —0.2 en 1986 y 1987, extendiéndose este efecto hasta 1988 en
que disminuyo —0.6 por ciento.
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iv. La devaluacion de 1994, y la depreciacion de 1995, de 71.4 y 43.5 por ciento respectiva-
mente, produjeron la mayor reduccion del ingreso por persona en México, en los altimos

56 afios, —7.9 por ciento en 1995.

v . Finalmente, la devaluacion de 1998 redujo el crecimiento del PIB percapita, que habia
sido en 1997 de 4.9 por ciento, a 3.2 en 1998, extendiéndose su efecto hasta llevar ese

crecimiento a 2.0 por ciento en 1999.

¢) Finalmente, las depreciaciones de los afios 2002 y 2003, no afectaron significativamente el
PIB percapita. pues, aunque en 2002 éste se redujo —1.4 por ciento, esta disminucion fue
inferior al —2.8 de 2001; en tanto que, en 2003, el mismo se redujo apenas —0.4 por ciento.

Con los datos de los dos cuadros citados (IlI-4 y III-10), se elaboraron las graficas que
aparecen en el Cuadro I1I-11, en el que aparecen sefialadas las observaciones anteriores, de los

efectos de las variaciones del tipo de cambio sobre el PIB por persona.

VARIACIONES DEL TIPO DE CAMBIO PESO/DOLAR, DEL PIB PERCAPITA;

Cuadro [I[-l[ Y PIB PERCAPITA EN MILES DE PESOS DE 1993 (1947-2003)

Variaciones anuales del Tipo de Cambio peso/ddlar
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De las variaciones conjuntas observadas en los cuadros de referencia, y sefialadas en las
graficas anteriores, se puede derivar la siguiente afirmacion:

Solo las devaluaciones significativas afectan negativamente el ingreso por persona, redu-
ciéndolo, o disminuyendo su crecimiento, y deteriorando el bienestar de la poblacion.

Aunque no se debe olvidar, que la devaluaciones no son en si mismas una causa, sino un
efecto, resultado de inadecuadas politicas economicas y financieras (monetarias, cambiarias y de
excesivo endeudamiento externo), sin embargo, si afectan negativamente el bienestar de la
poblacion.

Hasta aqui, el presente trabajo ha mostrado, en los incisos 2 y 3. el efecto de las
depreciaciones significativas del peso, y de sus devaluaciones frente al dolar, incrementando el
déficit de la cuenta corriente de la balanza de pagos, reduciendo el crecimiento econémico, o
convirtiéndolo en decrecimiento, aumentando la inflacion, y deteriorando el bienestar de la
poblacion.

También ha permitido, con base en dichos efecto, la formulacion de determinadas
afirmaciones en cada caso, derivadas de las variaciones conjuntas observadas. tanto en los cuadro
como en las graficas correspondientes.

Tanto en los efectos mostrados en los citados incisos 2 y 3 del presente capitulo, asi como
en la descripcion de la evolucion historica de la politica monetaria, los regimenes cambiarios y
las devaluaciones del siglo XX en nuestro pais, del inciso 1 de este mismo capitulo, se ha
mencionado que. “es la sobrevaluacion creciente del peso frente al dolar la que ha obligado a
devaluar™.

El siguiente apartado esta dedicado a profundizar en los efectos de dicha sobrevaluacion
del peso, para lo que primero es necesario conocer como se ha comportado el tipo de cambio
peso/dolar historicamente, desde la instauracion del México independiente en 1924, hasta el afio
de 2003, lo que se muestra en la serie del Cuadro III-12, en el que aparecen las cotizaciones que
ha tenido el dolar en ese periodo, y en la grafica de la misma serie, del Cuadro I11-13.

Luego, se secciona dicho periodo en lapsos, limitados por las devaluaciones mas
significativas ocurridas en los afios que se dieron a conocer en el inciso 1 de este capitulo, presen-
tandose las graficas correspondientes; a la vez se identificar en qué periodos pre-devaluatorios la
politica monetaria y cambiaria aplicada fue deliberadamente sobrevaluatoria del peso, con objeto
de enfocar, el siguiente analisis, a dicha sobrevaluacion y sus efectos en la Balanza de Comercial
de nuestro pais.

Sélo que, antes de llegar a este ultimo analisis, es necesario determinar el 7ipo de cambio
teorico y los porcentajes de sobrevaluacion que el peso mexicano ha tenido frente al dolar, para
cuyo calculo se aplicara la Teoria de la paridad del poder adquisitivo (PPA), ampliamente
explicada en el capitulo II del presente trabajo.

Con esos valores, es posible elaborar las graficas que permitan apreciar visualmente los
porcentajes de sobrevaluacion de los periodos pre-devaluatorios, y los de subvaluacion (que
también se han tenido), asi como la relacion de estos dos fenomenos (inclusive la relacion
estadistica, esto es, su correlacion) con los ingresos y egresos de la Balanza Comercial, con lo
que se podra validar el efecto de la sobrevaluacion, o de la subvaluacion. del peso, en dichos
ingresos y egresos de divisas.
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4. TIPO DE CAMBIO Y SOBREVALUACION DEL PESO

Este inciso comprende: un primer apartado que muestra cual ha sido el tipo de cambio
historicamente desde el inicio del México Independiente, en el siglo XIX hasta principios del
presente (1821-2003): y otro con estimaciones de la sobrevaluacion del peso durante todo el
periodo del desarrollo estabilizador (1959-1970), y desde el inicio del desarrollo compartido
hasta el presente (1971-2003).

A. Tipo de cambio histérico (1821-2003).

En el Cuadro I11-12, se presentan las paridades del dolar en pesos mexicanos de
1821 a 2003. en el que se observan variaciones muy significativas en 1915 y 1916, luego
en 1948, 1949, 1954 y 1955, después de 1982 a 1990, y por ltimo en 1995 y 1998,

PARIDAD PROMEDIO DEL PESO CON EL DOLAR ESTADOUNIDENSE (1821-2003)

Cuadro [11-12 Promedio de cotizaciones diarias, y mensuales, en pesos por délar.”’
Pesos Pesos Pesos Pesos Pesos Pesos Pesos
Afo pordolar Afio pordolar Afio porddlar Afio pordélar Afio pordolar Afio pordolar Afio por dolar
1821 0.97 1847 096 1873 0.97 1899 2.08 1925 2.03 1951 8.65 1977 22.69
1822 0.96 1848 096 1874 0.98 1900 2.06 1926 2.07 1952 8.65 1978 2276
1823 0.96 1849 096 1875 1.01 1901 211 1927 212 1953 8.65 1979 22.82
1824 0.96 1850 096 1876 1.08 1902 2.39 1928 2.08 1954 11.34 1980 2295
1825 096 1851 094 1877 1.05 1903 2.38 1929 208 1955 1250 1981 2451
1826 096 1852 095 1878 1.09 1904 1.99 1930 2,12 1956 1250 1982 57.18
1827 0.96 1853 0.93 1879 1.12 1905 2.02 1931 2.43 1957 1250 1983 150.29
1828 096 1854 093 1880 1.10 1906 199 1932 317 1958 1250 1984 185.19
1829 096 1855 094 1881 1.10 1907 2.0l 1933 353 1959 1250 1985 310.28
1830 0.96 1856 094 1882 1.11 1908 2.01 1934 3.60 1960 1250 1986 637.87
1831 0.96 1857 0.93 1883 1.13 1909 2.01 1935 3.60 1961 1250 1987 140580
1852 0.96 1858 094 1834 1.13 1910 2.01 1936 3.60 1962 1250 1988 228958
1833 0.97 1859 0.92 1885 1.18 1911 2.01 1937 360 1963 1250 1989 248337
1834 0.96 1860 0.93 1886 1.26 1912 2.01 1938 4.52 1964 1250 1990 283835
1835 0.96 1861 094 1887 1.28 1913 2.08 1939 5.18 1965 1250 1991 3016.15
1836 096 1862 093 1888 1.34 1914 3.30 1940 540 1966 1250 1992 309408

1837 096 1863 093 1889 133 1915 1L15 1941 486 1967 1250 1993 3.11
1838 096 1864 093 1890 1.20 1916 2383 1942 485 1968 1250 1994 3.93
1839 0.95 1865 094 1891 1.27 1917 1.91 1943 485 1969 1250 1995 7.66
1840 095 1866 094 1892 1.44 1918 1.81 1944 485 1970 1250 1996 7.88
1841 096 1867 095 1893 1.6l 1919 1.99 1945 485 1971 1250 1997 8.14
1842 096 188 096 1894 1.98 1920 2.01 1946 485 1972 1250 1998 9.91
1843 097 1869 096 1895 1.92 1921 2.04 1947 485 1973 1250 1999 9.42
1844 096 1870 096 1896 1.91 1922 2.05 1948 574 1974 1250 2000 9.44
1845 097 1871 096 1897 214 1923 2.06 1949 801 1975 1250 2001 9.17
1846 097 1872 096 1898 217 1924 2.07 1950 865 1976 1569 2002 10.20

. sty el 50503 o

™ Hasta 1992, tipo de cambio de mercado, promedio anual de cotizaciones diarias; y, a partir de 1993, tipo de cambio Fix. pro-
medio mensual de diciembre en Nuevos Pesos.
FUENTE: Elaboracion propia, con base en los datos de las Estadisticas Historicas de Mexico, Tomo [l, 1998, INEGI; e /ndica-

dores economicos de Banco de México y carpeta electronica <www.banxico.org.mx:>,
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En la grafica del Cuadro I11-13, elaborada con los tipos de cambio del Cuadro III-12,
apenas se perciben las variaciones significativas de los mismos (en 1915, 1916, 1976, 1977, 1981
y 1982), que se dieron en los primeros 160 afios de los 183 que comprenden toda la serie; en
cambio, se observan claramente las variaciones de los ultimos 23 afos; en los dos periodos
siguientes, de 1983 a 1993 y de 1993 a 1998; las disminuciones del tipo de cambio entre 1998 y
2001; y la recuperacion de sus aumentos de 2001 a 2003.

Cuadro ITI-13 TIPO DE CAMBIO DEL DOLAR EN PESOS MEXICANOS (1821-2003)
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FUENTE: Elaboracion propia, con base en los datos del cuadro 111-12
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Por la dificultad, de percibir los con toda claridad las devaluaciones o depreciaciones
significativas del peso, y en los afios que ocurrieron, en la mayor parte de la grafica del Cuadro
111-13, fue necesario seccionar, en cuatro, todo el periodo. y se elaboraron graficas para cada uno
de ellos, que se presentan en los cuadros I11-14 y I11-15.
El criterio para limitar esos cuatro periodos, fueron los afios en que se presentaron
variaciones muy importantes en el tipo de cambio (devaluaciones), que fueron los siguientes:
1°. Abarca, desde el inicio del México Independiente, en 1821, hasta la primera gran devaluacion
del peso mexicano en 1905.

2°. Comprende. desde 1905 hasta la significativa devaluacion de 1976 (cuando se abandoné el
tipo de cambio fijo).

3° Desde 1976 hasta 1986, abarcando el sexenio de Lopez Portillo y las dos terceras partes del de
De la Madrid durante las cuales el peso se deprecio en forma impresionante, por primera vez
en la historia, pasando de poco mas de 57 viejos pesos, en 1982, hasta casi 640 en 1986.

4°. Desde 1986 hasta 2003; comprende:
i. La ultima parte del sexenio de Miguel de la Madrid. en que siguio devaluandose el peso

en forma muy significativa.

ii. La administracion de Salinas de Gortari, durante la cual se evito la depreciacion del peso,

pero que culmino con la gran devaluacion de 1994.

iii. El sexenio de Emesto Zedillo, durante todo el cual, se volvio a depreciar nuestra moneda
para apreciarse ligeramente al final.
iv. Los tres primeros afios de la administracion de Vicente Fox, durante los cuales, en 2001 se

continud con la apreciacion y a partir del 2002 se ha retornado a su depreciacion, hasta la
fecha.

A continuacion, en el Cuadro I1I-14, se presentan las graficas de los primeros dos periodos.
PARIDAD PROVEDIO DEL PESO CON EL DOLAR ESTADOUNIDENSE
Cuadro [11-14 Hmimbwmn-(imdium&mhodemmhmm[ntﬂa
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FUENTE Haboracian propia, con bese enlos datos del aadro [11-12

Grafica 1 (Cuadro I11.14). Comprende un periodo de 85 afios, de 1821 a 1905, en el que se

observa lo siguiente:

a) Durante los primeros 53 aiios de ese periodo, de 1821 a 1873, la cotizacion del dolar no sobre-
paso un peso-plata, disminuyendo de 97 centavos hasta 95, y volviendo a aumentar hasta los
mismos 97 centavos de peso.
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b) En los siguientes 32 afios, de 1874 a 1905, el peso-plata se fue depreciando frente al dolar,
hasta llegar a 2.39 pesos por dolar en 1903, estabilizandose en 1905, afio en el que, con el
reconocimiento oficial de la paridad de dos pesos por dolar, se sufrio la primera gran
devaluacion del peso (aunque su cotizacion promedio en el mercado fue de 2.02 en este aiio).

Grafica 2 (Cuadro I11.14). Comprende un periodo de 72 afios, de 1905 a 1976, en el que se
observan las siguientes variaciones significativas del tipo de cambio peso/délar:

a) Durante los primeros 26 aifios, de 1905 a 1930, se pudo mantener cotizacion del dolar en
alrededor de dos pesos.

b)

s

i .

Destaca que, solo de 1914 a 1916, como resultado de la falta de reservas, en esa, la peor
época de la etapa revolucionaria por la que atravesaba el pais, el tipo de cambio aumento a
3.30 pesos por dolar en el primero de esos afios llegando hasta 23.83 en el 1iltimo.

La cotizacion del dolar se volvio a estabilizar a partir de 1917 en que bajo hasta poco

menos de dos pesos a partir de 1917, para, desde 1920, superar ligeramente esa cotizacion,
con una ligera tendencia al alza llegando a 2.12 en 1930.

En los siguientes 46 afios, a partir de 1930 a 1976, se observan cuatro lapsos en los que se

mantuvo una cotizacion fija, pero que fueron precedidos, cada uno de ellos, por cortos sub-
periodos devaluatorios, finalizando, el Gltimo de esos lapsos, con la devaluacion de 1976.

i.

ii .

iii.

iv .

Entre 1930 y 1933 el tipo de cambio aumenta de 2.12 a 3.53 pesos por dolar, mantenién-
dose fijo en 3.60 durante tres afios, de 1934 a 1937.

De 1938 a 1940 sube de 4.52 hasta 5.40 pesos, reduciéndose a 4.86 en 1941 y mantenién-
dose fijo por seis afios en 4.85, de 1942 hasta 1947.

Entre 1948 y 1949 sube de 5.74 a 8.01, y se fija durante cuatro afios en 8.65 pesos, de
1950 a 1953.

En 1954 aumenta hasta 11.34 y se mantiene fijo, por el lapso mas largo de todo el siglo
XX, durante 21 afios, de 1955 hasta 1975, devaluandose en 1976 en que llega a 15.69
pesos por dolar.

En el Cuadro IlI-15, se presentan las graficas de los dos ultimos periodos.

PARIDAD PROMEDIO DEL PESO CON ELIXIARESI'AIKI]NI]EI\SE

Cuadro [11-15 Pmndochcmmmdanmymdw,mpmmmrcﬂm'
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® Hosta 1992, tipo de camino de mercado, promedio mual de cotizaaanes dianas; y, a partir de 1993, tipo de cambio Fix, promedio mensual de dicdembre.

FUENTE: Hlaboracion propia, con base en los datos del cuadro 11I-12
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Grafica 3 (Cuadro I11-15). Abarca un periodo de 11 afios, de 1976 a 1986, en el que destacan las
siguientes observaciones:

a)

b)

A la devaluacion de 1976 sigui6 un lapso de cinco afios, de 1977 a 1981, en el que se estabi-
lizo el tipo de cambio, con una ligera tendencia creciente, pasando de 22.69 a 25.51; este
lapso que comprendiéo casi todo el segundo sexenio del desarrollo compartido (Lopez
Portillo).

Pero, en el ultimo afio, 1982, se sufrio una muy significativa devaluacion con la que el
tipo de cambio llego a 57.18 pesos por dolar.

Continu6 otro lapso de cuatro afios, de 1983 a 1986, que abarca la primera parte del sexenio
de las depreciaciones continuas, con el que se inicio el llamado periodo neoliberal (Miguel
de la Madrid).

i. En efecto, este lapso se inicio con una muy elevada depreciacion que llevo el tipo de cam-
bio hasta 150.29 viejos pesos por dolar en 1983.

ii . Siguieron dos afios, 1984 y 1985, en que el peso siguio depreciandose, aumentando la
cotizacion del dolar a 185.19 y 310.28.

iii. Culming este lapso, con otra depreciacion no menos significativa, en la que la cotizacion
llego hasta 637.87, en 1986.

Grafica 4 (Cuadro I11-15). Comprende un periodo de 17 aifios, de 1986 a 2003, el tipo de cambio
sufrio los siguientes cambios:

a)

b)

c)

Los primeros dos afios, 1987 y 1988, continuan las devaluaciones significativas pasando la
cotizacion del dolar de 1,405.80 a 2,289.58 viejos pesos, con lo que culmind el sexenio de las
devaluaciones continuas.

Siguio un lapso de seis afios, de 1989 a 1994 (segundo sexenio neoliberal, el de Salinas de
Gortari), en cuya mayor parte el que el peso se deprecio relativamente poco, pues la cotiza-
cion del dolar se deslizo, de 2,483.37 viejos pesos en 1989, a 3.11 nuevos pesos en 1993; sélo
que, al final, este lapso culmino con la devaluacion de 1994, en que la cotizacion llego a 3.93.

Continuo otro lapso de seis afios, de 1995 al 2000, el tercero de los sexenios neoliberales
(Emesto Zedillo).

i. Se inicio con una significativa depreciacion en la que el tipo de cambio llego a 7.66 pesos
por dolar en 1995,

ii . Siguieron los afios, 1996 y 1997, con depreciaciones poco significativas, en los que el tipo
de cambio paso de 7.88 a 8.14 pesos, pero en 1998, con la crisis bursatil, se volvio a sufrir
otra devaluacion, llegando el dolar a 9.91 pesos.

iii. Continué un lapso de tres afios, de 1999 a 2001, tnico en la historia de México, en el que
peso se aprecio, descendiendo la cotizacion de 9.42 a 9.17 pesos por dolar; lapso que
comprendio los ultimos dos afios de Zedillo y el primero de Vicente Fox (cuarto sexenio
neoliberal).

iv . Finaliza este periodo de la grafica 4, en los afios 2002 y 2003, en los que se reinicio la

depreciacion del peso, subiendo el tipo de cambio a 10.20 en el primero y llegando a
11.26 en el segundo (tendencia que contintia en este afio de 2004).



109

Con la informacion anterior, ya se esta en posibilidad de elegir los periodos en los que hay
necesidad de calcular la sobrevaluacion del peso, que son los precedentes a las devaluaciones
mas importantes, a partir de la de 1976; con anterioridad no ocurrio asi, pues durante el
desarrollo estabilizador, que comprende desde 1959 hasta 1970, en general hubo bajas tasas
de inflacion (véase el Cuadro 111-6 del inciso 2. B.). pues en los 12 afios del periodo, no se
registraron tasas de inflacion de dos digitos, y unicamente en dos afios €stas superaron 5 por
ciento.

En ese entonces México era una economia cerrada al exterior, por lo que las
importaciones solo eran las necesarias (de bienes de capital y algunos de consumo), habiendo
muy pocos problemas para cubrir los déficits de la Cuenta Corriente, muy inferiores a los 500
millones de dolares (véase el Cuadro 111-8 del inciso 2. C.), lo que se hacia con inversion
extranjera directa (no existia la de cartera).

Ademas, el déficit gubernamental era muy pequeiio, al igual que la deuda publica, en
relacion a los niveles a los que ésta fue llegando en cada uno de los sexenios posteriores; asi
mismo, se establecio que los primeros periodos de sobrevaluacion se iniciaron en el
desarrollo compartido, en los afios previos a las devaluaciones de 1976 y de 1982.

Pues bien, en el siguiente apartado primero se verificara la ausencia de sobrevaluacion del
peso frente al dolar en el desarrollo estabilizador, para luego determinar los porcentajes de
sobrevaluacion que ha presentado el peso mexicano desde principios del desarrollo
compartido, hasta el afio 2003, comparando el tipo de cambio Fix, con el Tipo de cambio
teorico calculado con la metodologia de la Teoria de la Paridad del Poder Adquisitivo (PPA)
ya explicada en el capitulo II de este mismo trabajo.

B. Sobrevaluacion y tipo de cambio (1970-2003).

En el inciso anterior se afirmé que la sobrevaluacion del peso se inicio hasta los primeros
afios de la década de los setenta del siglo pasado: en efecto, asi ocurrio, y para demostrarlo se
presenta el Cuadro III-16, elaborado por Antonio Ortiz Mena en 1991, en el que aparecen el
tipo de cambio nominal y el de equilibrio (lo que en este trabajo se denomina feorico) del
peso mexicano respecto del dolar, de 1953 a 1970, ™

Quado lI-16 TIPO DE CAMBIO PESO/DOLAR (1953-1970)

ANO 1953 1954 1955 195 1957 1938 19% 1960 1961 1962 1963 1964 1965 1966 1967 1968 1969 1970
TipodecanbioNominal 865 1135 1250 1250 1250 1250 1250 1250 1250 1250 1250 1250 1250 1250 1250 1250 1250 1250
indice PPAMX-FEUU” 998 75 851 876 879 973 983 1016 1022 1026 1015 1032 1045 1061 1062 1032 1006 1000
Tde carbuenl (deequilibio) 863 902 1063 1095 1098 1216 1229 1270 1277 1282 1268 1290 1306 1326 1327 1290 1257 1250
®1970=100
FUENIE: [rtentiond Fiarcid Satistics, Intemational Mooetan Found (FMI), 1990,

Con base en este Cuadro I1I-16, se elaboro la grafica del Cuadro 1II-17; la que muestra
que en ese periodo hubo dos etapas:

1”. De 1953 a 1959, en la que el peso estuvo subvaluado en virtud de las devaluaciones
efectuadas al principio del mismo.

2% De 1960 a 1969, en la que nuestra moneda se fue sobrevalorando, pero al final de la
misma se redujo dicha sobrevaluacion restableciéndose el equl/ilibrio en 1970.

% Banco de Meéxico. Rodrigo Gomez. vida y obra Fondo de Cultura Economica, 1991, p. 145
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=~ Te de Equilbrio,

Cuadro [11-17 TIPO DE CAMBIO NOMINAL Y DE EQUILIBRIO
| ~ PESOS MEXICANOS POR DOLAR ESTADOUNIDENSE
equilibrio
g \
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1953 1954 1955 1956 1957 1958 1950 1960 1961 1962 1963 1964 1965 1966 1967 1968 1969 1970
FUENTE: Elaboracion propia, con base en los datos del Cuadro [11-16.

Esta demostracion de Ortiz Mena, de que en 1970 el peso mexicano no estaba
sobrevaluado, fortalece el motivo por el cual, en este trabajo, se trata el problema de la sobreva-
luacion a partir de ese afio, esto es, la razon por la que, el analisis subsecuente, se enfoca al
periodo posterior.

Con base en la metodologia de la Teoria de la paridad del poder adquisitivo (PPA),
utilizando el tipo de cambio Fix y los indices de precios al consumidor de México (INPC) y de
Estado Unidos (CPI), se determiné el 7ipo de cambio teorico asi como el porcentaje de
sobrevaluacion (+) y de subvaluacion (—) de dicho fipo de cambio Fix respecto del teorico,
informacion, toda ella, que se presenta en el Cuadro I11-18.

Para determinar el tipo de cambio de equilibrio en este Cuadro I1I-18, se utilizo el tipo de
cambio Fix (que es el que determina el Banco de México) en vez del de mercado, porque es del
unico que existen series historicas mensuales, ademas de que no difiere excesivamente de este
ultimo; por ejemplo, en noviembre de 2003 el tipo de cambio Fix (fecha de liquidacion) fue

11.3522 pesos por dolar, mientras que el interbancario de venta fue 11.373. 7"

También se utilizaron datos trimestrales en vez de mensuales, por la facilidad de manejar
cuatro cifras al afio en vez de doce, pues se trata de informacion de 33 afios (de 1970 a 2003), lo
que no le quita validez al calculo de sobrevaluacion, pues si una devaluacion ocurrié en febrero,
por ejemplo (como en 1982), el efecto aparecera en marzo, variando solo un poco el porcentaje
de diferencia entre el tipo de cambio teorico y el Fix, lo que no importa mucho, pues como ya se
indico, éste depende de la fecha que se tome como base para su calculo.

A este respecto, es usual que se tome como base uno de los afos anteriores de una
devaluacion, en el que el tipo de cambio haya sido estable y la inflacion muy semejante a la de
Estados Unidos; por lo que, para este trabajo, se toma como base 1970, porque en ese afio el tipo
de cambio nominal era igual al de equilibrio, real o teorico (segun se muestra en el Cuadro I1I-16
y en la grafica del 111-17).

97/ — = : . : - i : ;
Fuente: Pagina electronica <www.banxico.org mx>, series de informacion economica y financiera, tipos de
ﬁﬁﬁﬁﬁ lim snbaclhnonne



Cuadro I11-18
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iINDICE DE PRECI0S AL CONSUMIDOR DE MEXICO Y EEUU; TIPOS DE CAMBIO FIX Y TEORICO,

Y SOBREVALUAQION O SUBVALUACION DEL PESO RESPECTO DEL DOLAR (1970-2003)
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FUENTE: Haboracion propia, con base en datos obtenidos de [.a Feonomia Mevicara en Cifns, NAF[N, 1990' Lmadmm Historicas de \ L'nm, Tumsl
yIL 1994 y Admwnias Estadisticas de los Fstadas Unidos Mexicanas, 1998 y 2000, INEGIL Indicadores Economicos de Banco de MExico, carpe-
ta dlectronica <www.banxico.org nt<>, y para e indice de precios de los Estados Unidos de América <wwwibls gob/cpi/homehtim>

abarcando en las graficas de cada cuadro diferentes periodos.

Con base en el Cuadro I11-18, y para facilitar la observacion del comportamiento de los
tipos de cambio y de la sobrevaluacion, se elaboraron pares de graficas que presentan, una, la
evolucion del tipo de cambio Fix, y la otra, los porcentajes correspondientes de sobrevaluacion o
de subvaluacion del peso; las que se aparecen en los Cuadros I1I-19 a I1I-22 subsecuentes,




112

a) Cuadro 111-19. Comprende el periodo completo que se esta analizando, esto es, de diciembre

de 1970 a marzo de 2004, y presenta las siguientes variables:

Grafica 1. Evolucion historica del tipo de cambio Fix; en la que estan seiialadas las deva-
luaciones y depreciaciones mas significativas del peso en las fechas en que ocurrieron.

ii . Grafica 2. Diferencias porcentuales entre el 7ipo de cambio Fix y el teorico de equilibrio;
muestra la tendencia y el grado de sobrevaluacion y de subvaluacion del peso respecto del
dolar, segun la linea de tendencia esté por encima o por debajo del eje X,
respectivamente; linea sobre la cual estan sefialados los porcentajes de sobrevaluacion
que alcanzo el peso, asi como las fechas en que ésta se convirtio en subvaluacion y en las
que esta Gltima aumentd en virtud de las devaluaciones o depreciaciones significativas
sufridas por nuestra moneda.

Cuadro Ill- 19  TIPO DE CAMBIO FIX Y SOBREVALUACION DEL PESO MEXICANO (DIC.1970-MZO.2004)
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FUENTE: Elaboracion propia, con base en el Cuadro [11-18.

En grafica 1, no se presenta la evolucion del tipo de cambio de equilibrio, porque, aunque
eésta difiere de la del tipo de cambio Fix, no se puede percibir; inclusive las variaciones de
este ultimo, no son observables hasta 1982, y de este afo. a 1985, apenas se notan sus
incrementos.
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No obstante, en la grafica 2, si se observan claramente dos periodos de sobrevaluacion
(entre 1970 y 1985), lo que demuestra que también existieron diferencias entre los dos tipos
de cambio (véase Cuadro I11-18), sobrevaluaciones que se comentan, junto con las del resto
del periodo, a continuacion.

En esta grafica 2 se observa que, después de 1970 el peso mexicano empezo a sobreva-
luarse respecto del dolar, alcanzando 35 por ciento hasta antes de la devaluacion de 1976, la
que lo subvaluo; esta situacion del peso se mantuvo durante un corto periodo, sin embargo, a
partir de 1978 reinicio su sobrevaluacion creciente, llegando esta al 30 por ciento en 1981, lo
que se corrigié con las devaluaciones de 1982 que subvaluaron al peso.

En la citada grafica 2 también se observa que, generalmente, a la fecha de cada devalua-
cion le precede un aumento paulatino de sobrevaluacion, la que se convierte en subvaluacion,
en virtud de la devaluacion que corrige el tipo de cambio; tal es el caso de las ocurridas en
1976, 1982 y 1994

Pero también, cuando el peso ha estado subvaluado, se observa que, a las fechas de las
devaluaciones les precede una disminucion de esta subvaluacion (crecimiento de la linea por
debajo del eje X' ), la que se incrementa subitamente al devaluarse (volviendo a caer la linea
de subvaluacion): lo que se puede observar en 1986, 1987, 1988, 1995 y 1998.

Para una mas clara observacion del comportamiento de los dos tipos de cambio (Fix y
teorico de equilibrio), asi como de los porcentajes de sobrevaluacion y de subvaluacion del peso,
a continuacion se presentan los siguientes grupos de graficas en los Cuadros I1I-20 a I11-22, que
resultaron de seccionar en tres partes todo el periodo que se esta analizando, limitando el lapso
comprendido en cada grupo con base en fechas en que se equilibraron, o casi lo hicieron, ambos
tipos de cambio.

b) Cuadro 111-20. Comprende de el periodo de diciembre de 1970 a marzo de 1978, en el que se
sufrio la primera gran devaluacion de los ultimos 30 afios, la de 1976.

1. Grafica 3. Evolucion del tipo de cambio Fix, y del tipo de cambio teorico de equilibrio.
it . Grafica 4. Tendencia y grado de sobrevaluacion y de subvaluacion del peso mexicano.

En estas graficas 3 y 4, se demuestra que, en efecto, fue en los primeros aiio de la década
de los setenta del siglo XX, cuando aparecio la sobrevaluacion del peso, la que fue creciendo
hasta 1976, en que se devalud, y que, con el “deslizamiento controlado” establecido al
devaluarse en 1976 vino un muy corto periodo de subvaluacion que duré hasta diciembre de
1977, porque entre enero y marzo de 1978 se equilibraron los tipos de cambio feorico y Fix.

En la grafica 4 se observa que, la sobrevaluacion del peso aumenté muy significativa-
mente a partir de 1973, llegando hasta el 35 por ciento en 1976, pues en junio de ese afio, el
tipo de cambio teorico llego a 16.91 pesos por dolar, mientras que el Fix (en ese entonces el
de mercado) se mantenia en 12.50 pesos por dolar (véase Cuadro I11-18).

También se puede comprobar que, en septiembre de 1976, con la devaluacion el peso se
subvaltia, en —11 por ciento, lo que se corrige en diciembre de ese afio, cuando casi se
equilibran los dos tipos de cambio; sin embargo, a partir de diciembre de 1977, se vuelve a
subvaluar el peso, llegando ésta a —9.5 por ciento en junio de 1977, situacion que se corrige
para marzo de 1981, cuando nuevamente se observa que se equilibraron ambos tipos de
cambio.
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Cuadro [1I- 20 TIPO DE CAMBIO FIX Y SOBREVALUACION DEL PESO MEXICANO (DIC.1970-MZO.1978)
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FUENTE: Elaboracion propia, con base en el Cuadro [11-18.

Cuadro I1I-21. Comprende el periodo de marzo de 1978 a marzo de 1985, en el que se
presentaron las devaluaciones de 1982 y las depreciaciones de 1983.

i. Grafica 5. Evolucion del 7ipo de cambio Fix, y e del tipo de cambio teorico de equilibrio.
ii . Grafica 6. Tendencia y grado de sobrevaluacion y de subvaluacion del peso mexicano.

En las graficas 5 y 6 se muestra que hubo un periodo de sobrevaluacion del peso, de
marzo de 1978 hasta febrero de 1982, en el que se efectuo la primera devaluacion de ese afio;
y que, a partir de ésta, al eliminarse el Control de cambios integral, y restablecerse el dual,
también se restablecio el “deslizamiento controlado” al Tipo de cambio libre, con lo que se
consiguio subvaluar el peso, situacion que se fue perdiendo hasta marzo de 1985.

La grafica 6 muestra como la sobrevaluacion del peso, hasta diciembre de 1981 (antes de
la devaluacion de febrero de 1982), que en la grafica superior parece muy poco significativa,
llegd hasta 30 por ciento; en tanto que, la subvaluacion del peso, resultado de las
devaluaciones de 1982, llego hasta 32 por ciento en diciembre de ese afio, y que esta
subvaluacion se fue perdiendo paulatinamente hasta alcanzar solo 3.9 por ciento en marzo de
1985, cuando casi se equilibraron los tipos de cambio Teorico y Fix.
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Cuadro I11- 21 TIPO DE CAMBIO FIX Y SOBREVALUACION DEL PESO MEXICANO (MZO. 1973—MZO 1985)
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FUENTE: Elaboracion propia, con base en el Cuadro I1I-18.

d) Cuadro I1I-22. Comprende de el periodo de marzo de 1985 a diciembre de 2003, en el que,
después de la devaluacion de 1994 se sufrio la significativa depreciacion del peso en 1995.

Grafica 7. Evolucion del tipo de cambio Fix, y e del tipo de cambio teorico de equilibrio.
ii . Grafica 8. Tendencia y grado de sobrevaluacion y de subvaluacion del peso mexicano.

Estas graficas 7 y 8 muestran que, el periodo de subvaluacion del peso iniciado desde
1982, y que casi se perdio en 1985, se mantuvo hasta marzo de 1991, ya con el “desliza-
miento controlado” del Tipo de cambio. En efecto, esa subvaluacion iniciada en 1982 se fue
reduciendo hasta alcanzar un minimo en marzo de 1985 vy, después de la depreciacion de en
ese afio, volvio ha incrementarse hasta diciembre de 1987, sin embargo, después de la
devaluacion de este afio (por la caida de la Bolsa) se va perdiendo la subvaluacion, para
equilibrarse ambos tipos de cambio en el segundo trimestre de 1991,

Las graficas muestran también que, a partir de lo anterior hay un periodo de
sobrevaluacion que comprende desde 1991 hasta la devaluacion de 1994, a lo que le siguen
otros dos periodos de subvaluacion, ya establecida la “flotacion controlada” del tipo de
cambio, uno de 1994 a 1997 y otro, muy corto, hasta 1998.
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Ademas que, a partir de 1999 el peso mexicano se volvio a sobrevaluar crecientemente
hasta el primer trimestre de 2002, disminuyendo paulatinamente la misma en el resto de ese
2002 y en todo 2003 (subsistiendo la misma, aunque en un bajo porcentaje).

Cuadro III- 22
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FUENTE: Elaboracion propia, con base en el Cuadro III-18.

En la grafica 8, se puede observar que, la subvaluacion del peso llego hasta 39 por ciento

TIPO DE CAMBIO FIX Y SOBREVALUACION DEL PESO MEXICANO (MZO0.1985-MZ0.2004)
Evolucién del Tipo de cambio teérico y del T'po de cambio Fix

Sobrevaluacion

Sobr 24%

(_Sb
&

en 1986 y que a partir de ese afio (en que Carlos Salinas se hace cargo de la politica

cambiaria), se fue perdiendo la subvaluacion hasta convertirse en sobrevaluacion a partir de

1991, debido al insuficiente des/izamiento del tipo de cambio, cuya cantidad diaria no solo no
aumento, sino que inclusive fue disminuyendo hasta eliminarla totalmente, por lo cual, la
sobrevaluacion del peso alcanzo 20 por ciento en 1993 y 12 por ciento en 1994, mantenién-
dose asi hasta antes de la devaluacion de diciembre de este tltimo afio.

Esta devaluacion de 1994 llevo al peso a una subvaluacion que alcanzo 36 por ciento en
marzo de 1995, perdiéndose la misma poco a poco a partir de esta fecha; asi, para 1997
practicamente estaban en equilibrio ambos tipos de cambio, pues en septiembre el Fix se
cotizaba a 7.82 y el teorico a 7.83 pesos por dolar (véase Cuadro I11-18).



117

Sin embargo, por efecto de la crisis del mercado financiero, se devaluo el peso en 1998,
volviéndose a subvaluar el mismo, llegando esta subvaluacion a 12 por ciento en septiembre
de ese afo, aunque la misma se perdio casi de inmediato; en efecto, esta subvaluacion ya no
existia en marzo de 1999, iniciandose una nueva sobrevaluacion creciente del peso, la que
llegd a 24 por ciento en marzo de 2002.

Finalimente, a partir de entonces se ha ido depreciando el peso, disminuyendo su sobreva-
luacion, de tal suerte que, para diciembre de 2002, atin se mantenia en 12.1 por ciento. dismi-
nuyendo hasta 5 por ciento en diciembre de 2003, pero aumentando a 5.4 en marzo de 2004,
con perspectivas de seguir aumentando en virtud del incremento de la inflacion por encima
de las expectativas que se tenian al principio de este ultimo aiio.

Para completar el analisis de las graficas anteriores, en el cuadro I1I-23, con base en la
metodologia de la Teoria de la PPA, se presentan los calculos de las fechas en que se alcanzaron
las mayores sobrevaluaciones, de aquellas en las que se equilibraron los tipos de cambio Fix y
Teorico y de las que muestran la tendencia decreciente desde marzo de 2002 al de 2004.

TIPO DE CAMBIO TEORICO PESO/DOLAR

Cuadro 123 METODOLOGIA DE LA TEORIA DE LA PARIDAD DEL PODER ADQUISITIVO
INDICE DE PRECIOS | INFLACION | TasaTeorica | TIPODE | TipodeCambio | SOBREVAL (+)
AL CONSUMIDOR ACUMULADA | devariacion | CAMBIO Tedrico 6 SUBVAL( -)
FECHA INPC de CPlde en en peso/ dolar FIX Seginla Teordela|  peso/dolar
Mexico EEUU México  EEUU | Inf Méx - EU | peso x dolar | Parid del Pod Adq | _ Tde C Teor
1994=100 1994=100| porciento porciento| 1+IfEU | findemes | Pesos por dolar Tde CFix
FECHAS CON 1AS MAYORES SOBREVALUACIONES HISTORICAS, RESPECTO DE DIC. 1970
defia 1S ). .. 00883 . BBUGL_ ce eh b 41218550 3 T SR ——
a Jun 1976 01702 381964 928%  425% 35.3% 12.50) 1691 35.3%
aDic. 1981: 05700 633900 545.5%  136.4% 173.0% 26.20 34.13 30.3%
a Dic. 1993: 964550 983900 109135.6% 267.0%|  29667.0%|  3,105.90 3,720.88 19.8%

a Mz0.2002: 3562470 120.6000] 403350.7% 349.8%|  895%4.4%|  9.029.80 11,211.81 242%
FECHAS DE EQUILIBRIO ENTRE 7IPO DE CAMBIO FIX Y TEORICO, RESPECTO DE DIC.1970
deDictoro | oos3  aesuel [ [ vieiospesos [ ]

a Mzo. 1978 02563 427400 1903%  59.4%| 82 1%| 270 276 0.3%

a Mzo.1985 37897  71.8400]  4191.8% 167.9% 1501.8% 208.40 200.22 3%

a un 1991: 2775 91.7400| 82887.0% 242.2%|  24153.5%|  3,018.20 3,031.68 0.4%

a Sep. 197: 2243590  108.8000| 253987.2% 305.8%|  62514.7%|  7.81990 7.826.84 0.1%
SOBREVALUACIONES DE MZ0.2002 A MZ0.2004, RESPECTO DE DIC.1970

deDictoro T o083 aesuel T T VIEIOSPESOS T

a Mz0.2002 3562470 120.6000[ 403350.7% 349.8%|  895%4.4%(  9,029.80 11,211.81 W% |

a Dic.2002 3714505  122.0000( 420568.8% 355.0%|  92349.1%| 1031250 11,556 14 121%

a Dic.2003 386.2213 1242930 437296.7% 363.6%|  M2520%| 11,236.00 11,794.01 5.0%

a Mz0.2004 3922711 1263836] 4441482%  371.4%|  941448%| 11,174.80 11,780.59 5.4%

FUENTE: Elaboracion propia, con base en el Cuadro III-18.

En el cuadro I1I-23, tomando como base diciembre de 1970, aparecen:

a) Las “FECHAS CON LAS MAYORES SOBREVALUACIONES HISTORICAS .
i. En Junio de 1976 - 23.3 por ciento.

ii. En Diciembre de 1981 - 30.3 por ciento.

ili. En Diciembre de 1993

iv. En

Marzo de 2002

- 19.8 por ciento.
- 24.2 por ciento.
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b) Las “FECHAS DE EQUILIBRIO ENTRE TIPO DE CAMBIO FIX Y TEORICO”; aunque

en realidad, la diferencia entre ambos tipos de cambio, solo fue minima:
i. En Marzo de 1978 = 0.3 por ciento.
ii.En Marzo de 1985 > —3.9 por ciento.
iii. En Junio de 1991 - 0.4 por ciento.
iv. En Septiembre de 1997 = 0.1 por ciento.

¢) Las “SOBREVALUACIONES DE MARZO 2002 A MARZO 2003"'; cuya tendencia decreciente

muestra la depreciacion paulatina que ha sufrido el peso, después de la ultima maxima
sobrevaluacion alcanzada:

i. En Marzo de 2002 - 24.2 por ciento.
ii . En Diciembre de 2002 - 12.1 por ciento.
iii. En Diciembre de 2003 = 5.0 por ciento.
iv.En Marzo de 2004 - 5.4 por ciento.

La tendencia decreciente de la sobrevaluacion del peso, que se presentd desde mediados
de 2002 hasta finales de 2003, se debe a la aplicacion de la politica monetaria de
desacumulacion de reservas que ha venido aplicando el Banco de México, consistente en que
el banco central efectua subastas de dolares diarias (véase el capitulo II, inciso E, de este
trabajo), con lo que se consiguié disminuir la creciente sobrevaluacion que venia presentando
el peso frente al dolar hasta marzo de 2002.

Sin embargo, a pesar de que se contintia con la citada politica monetaria hasta la fecha de
presentacion de este trabajo, como al principio de 1994 las inflaciones anuales de enero,
febrero y marzo (4.20, 4,55 y 4.23 por ciento respectivamente) rebasaron las expectativas
para todo el afio (entre 3 y 4 por ciento) e inclusive la que se tuvo en 2003 (3.98 por ciento),
fue necesario aumentar el porcentaje de depreciacion del peso.

En efecto, mientras en diciembre de 1993 el aumento anual del tipo de cambio Fix fue de
8.96 por ciento, en enero y febrero de 2004 disminuyo —0.65 y —2.17 por ciento, por lo que en
marzo de este afios volvio a incrementarse en 3.79 por ciento, incremento que no alcanza a
compensar la brecha inflacionaria entre México y EEEUU, por lo que el porcentaje de
sobrevaluacion tiende a aumentar (de 5 por ciento a que se habia disminuido en diciembre de
2003, para marzo de 2004 ascendié a 5.2 por ciento). °¥

Asi, una vez que se tienen cuantificados los porcentajes de sobrevaluacion que ha

presentado el peso desde 1971 hasta 2003, se esta en posibilidad de comparar los mismos, con las
variaciones de los saldos de la Cuenta Corriente y de la Balanza Comercial de la Balanza de

Pagos, para determinar la relacion existente entre dichas variables.

En el siguiente y ultimo inciso del presente capitulo IIl, se muestra el efecto de la
sobrevaluacion del peso en los rubros ya descritos; lo que se hace graficando los porcentajes de
esa sobrevaluacion y de la subvaluacion, los saldos de la Cuenta Corriente, asi como las
variaciones de los ingresos y egresos derivados de las exportaciones e importaciones de
mercancia, respectivamente, con objeto de determinar la relacion, en el tiempo, entre dichos

porcentajes y el comportamiento de estas variables.

587 o : o : : = T
Fuente: Tasas de variacion anual calculadas con base en informacion de las “sertes de informacion econdmica y

financiera”, INPC y tipo de cambio Fix, de la pagina electronica <www.banxico.org mx>.



5. SOBREVALUACION Y BALANZA DE PAGOS.

El presente apartado lo forman, un inciso que trata sobre la relacion entre la sobrevalua-
cion del peso respecto del dolar, con los déficits o superavits de la cuenta corriente de la
Balanza de Pagos, y otro, que se refiere a la relacion entre la sobrevaluacion con el saldo de
la Balanza Comercial Total, asi como con el de la que no incluye petroleo ni maquiladoras.

A. Sobrevaluacion y Cuenta Corriente de la Balanza de Pagos (1970-2003).

Una vez demostrado, en el inciso 2. C., Capitulo III de este trabajo, que los
incrementos significativos del tipo de cambio resultado de devaluaciones o depreciacio-
nes del peso reducen los déficits de la cuenta corriente, esto es, que al aumentar el tipo de
cambio se reduce el déficit, o se incrementa el superavit, de dicha cuenta; a continuacion
se muestra que, también la sobrevaluacion afecta a los saldos de la cuenta corriente.
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En el siguiente cuadro I11-24, se presenta la serie que se ha estado utilizando con
los porcentajes de sobrevaluacion y subvaluacion del peso (de 1970 a 2003), asi como la
de los saldos de la cuenta corriente de la Balanza de Pagos, ambas tomadas de los
correspondientes cuadros I11-18 yll1-8 anterores.

SOBREVALUACION Y SUBVALUACION DEL PESO RESPECTO DEL DOLAR

Cuadro 111-24

Y SALDO DE LA CUENTA CORRIENTE DE LA

BALANZA DE PAGOS DE MEXICO (1970-2003)

SOBREVAL(+) CTA.CORRIENTE

SOBREVAL(+) CTA.CORRIENTE

Admmistracion ~ Aiio o Saldo en millones |Administracion  Afo o] Saldo en millones
SUBVAL(-) de doélares SUBVAL(-) de dolares
1970 0.0% -1,188.0 1987 -37.2% 4.239.1
Luis Echeverria 1971 1.7% -928.9 1988 -11.4% -2.375.7
Desarrollo 1972 3.7% -1,005.7 Carlos Salinas 1989 -12.7% -5.821.4
compartido | 1973 15.6% -1,528.7 Neoliberal 11 1990 -4.2% -7.451.0
1974 24.4% -3,2259 1991 6.0% -14,646.8
1975 29.2% -4.442.6 1992 13.6% -24.438 3
1976 -2.2% -3.683.3 1993 19.8% -23.399.8
Lopez Portillo 1977 -2.4% -1,596.4 1994 -27.2% -29.662.1
Desarrollo 1978 4.0% -2.693.0 Emesto Zedillo 1995  -24 8% -1,576.7
compartido [I 1979 9.7% -4.870.5 Neoliberal I11 1996 -9.5% -2.330.6
1980 24.0% -10,434.0 1997 0.1% -7.447.5
1981 30.3% -16,240.8 1998 -4.2% -16,072.3
1982 -32.2% -5,890.0 1999 8.6% -13,999.5
DelaMadnd 1983 -20.8% 5.859.6 2000 13.7% -18,160.1
Neoliberal | 1984 -9.3% 41834 Vicente Fox 2001 22.4% -18,007.7
1985 -252% 799.5 Neoliberal IV 2002 12.1% -14,053.4
1986 -38.9% -1.373.5 2003 5.0% -9.150.0

FUENTE: Elaboracion propia, con base en los Porcentajes de sobrevaluaciony de subvaluacion del Cuadro I1I-18 y
los Saldos de la Cuenta Corriente de la Balanza de Pagos del Cuadro [11-8, de este trabajo.

Como los aumentos del tipo de cambio reducen el déficit de la cuenta corriente o
aumentan los superavits, pero a la vez, también esos aumentos del tipo de cambio reducen la
sobrevaluacion de nuestra moneda respecto del dolar, o incrementan la subvaluacion de la
misma, y viceversa (como se demostro en el inciso 4. B., del Capitulo 111 de este trabajo); se
infiere que, a esta reduccion de la sobrevaluacion debe corresponder una disminucion del

déficit de la cuenta corriente o un aumento del superavit;

por tanto, al aumento de la

sobrevaluacion debe corresponder un incremento del déficit o una disminucion del superavit.
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Lo anterior significa que, la sobrevaluacion del peso, derivada de no aumentar el tipo de
cambio, o hacerlo en forma insuficiente (no cubriendo la brecha inflacionaria), tiene un efecto
negativo en el saldo de la cuenta corriente, disminuyendo el superavit, o lo que es lo mismo,
aumentando su déficit; pues una sobrevaluacion de nuestra moneda significa que el dolar esta
subvaluado, es decir, esta por debajo de su verdadero valor. por lo que resulta barato, lo que
induce al aumento de importaciones y de gastos en el exterior (por servicios turistico, por
ejemplo), y a la vez a la reduccion de exportaciones y del flujo de ingresos del exterior (también
por servicios), todo lo cual disminuye el saldo de la cuenta corriente (reduccion del superavit o
aumento del déficit).

Sin embargo, diversos flujos de divisas de la cuenta corriente no dependen de qué tan
barato o caro esté el dolar (segiin el peso estén sobrevaluado o subvaluado respectivamente); por
ejemplo, los flujos de divisas por egresos debidos al pago de intereses de la deuda externa o por
utilidades remitidas al exterior, y los ingresos por exportacion de petroleo o por las remesas que
los trabajadores mexicanos remiten desde EEUU hacia México, no dependen del tipo de cambio;
sin embargo, el total de los ingresos y egresos de divisas de toda la cuenta corriente, si se ven
afectados por las variaciones del mismo.

Asi entonces, la relacion logica esperada, es que, en la medida en que aumente la
sobrevaluacion del peso, o que disminuya la subvaluacion, se generen déficits crecientes en la
cuenta corriente; o que, si existe superavit, éste disminuya; pues bien, para probar esto, con base
en los datos del Cuadro I11-24 se elaboraron la graficas 1 y 2, del Cuadro I1I-25, en donde se
observan y estan sefialados los cambios y tendencias de la sobrevaluacion, asi como su relacion
con los correspondientes, del saldo de la cuenta corriente; respecto de todo lo cual se hacen las
siguientes observaciones:

a) Entre 1971 y 1975, conforme la sobrevaluacion aumentd hasta llegar a 29.2 por ciento, el
déficit de la cuenta corriente paso de -928.9 a —4 442.6 millones de doélares; y con las
devaluaciones y depreciaciones de 1976 y 1977 que convirtieron la sobrevaluacion en
subvaluacion (de 2.2 y —2.4 por ciento), se logro reducir el déficit hasta —1 596.4 millones.

b) A partir de 1978, y hasta 1981, nuevamente aparece la sobrevaluacion creciente que llegé a
30.3 por ciento este ultimo afio, lo que provoco que el déficit de la cuenta corriente ascen-
diera hasta —16 240.8 millones de dolares; situacion que se corrige con las devaluaciones de
1982, las que transforman la sobrevaluacion en una subvaluacion de -32.2 por ciento,
reduciéndose el déficit hasta —5 890 millones de dolares.

¢) Sin embargo, entre 1982 y 1987, la relacion esperada entre ambas variables no es tan clara;
pues entre 1982 y 1983, la reduccion de la subvaluacion (de —32.2 a —20.8 por ciento) en
vez de verse correspondida por un aumento del déficit, se ve acompafiada por un superavit
de 5 859.6 millones de dolares.

Mientras que, en 1984 al disminuir la subvaluacion (de -20.8 a —9.3 por ciento, esto es,
al tender el tipo de cambio hacia la sobrevaluacion del peso, disminuye el superavit de la
cuenta corriente a 4 183.4 millones de dolares, lo que si verifica la relacion esperada.

En tanto que, entre 1984 y 1986, el aumento de la subvaluacion del peso (de —9.3 a —25.2
y —38.9) en vez de aumentar el déficit de la cuenta corriente, lo disminuye primero de 4 183.4
a 799.5 millones de dolares, y luego lo transforma en un déficit que llega a —1 373.5
millones, lo que nuevamente es contrario a la relacion esperada.
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Cuadro [11- 25 SOBREVA LUACION Y SALBO DE LA CUENTA CORR]ENTE (1970-2003)
Grafica 1 Sobrevaluacion y subvaluacién del Tipo de cambio pesoldolar
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Gréfica 2 Saldo de la Cuenta COrriente de la Balanza de Pagos de México
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FUENTE: Elaboracién propia. con base en el Cuadro I[1-24.

d) Por ultimo, a partir de 1987 y hasta el 2003, se restablece dicha relacion inversa de la sobreva-
luacion con el saldo de la cuenta corriente, pues la disminucion de la subvaluacion (de —37.2 a
—4.2 por ciento en 1990) y su conversion en una sobrevaluacion creciente (que para 1993
llego a 19.8 por ciento), se ve correspondida, al transformarse el superavit alcanzado en 1987
(4 239.1 millones de dolares) en un déficit creciente que llego en 1994 a —29 662.1 millones
(el mayor de toda la historia de México, desde el siglo XX hasta el presente).

En tanto que, con las devaluaciones de 1994 y 1995, la sobrevaluacion que habia llegado
en 1993 a 19.8 por ciento, se reduce transformandose en subvaluaciones que llegan a —27.2 y
—24.8 por ciento en esos afios, y el cuantioso déficit de 1994 se reduce a solo —1 576.7
millones en 1995.

A partir de 1996, la ligera reduccion de la subvaluacion observada entre 1994 y 1995 se
acelera, llegando a —9.5 por ciento en ese afio, convirtiéndose en sobrevaluacion creciente
que llegd a 22.4 por ciento en 2001, lo que provoco que el déficit de la cuenta corriente
aumentara de —1 576.7 millones de dolares en 1995, a —18 160.1 en el afio 2000.
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En 2001, a pesar de que la sobrevaluacion del peso siguio creciendo (hasta 22.4 por
ciento), el déficit no aumento, sino que se redujo ligeramente (a —18 007.7 millones), lo que fue
contrario al efecto esperado, pero que se debio a la reduccion de nuestras importaciones
necesarias para producir exportables a Estados Unidos, pais cuya economia entrd en crisis en ese
afio, reduciendo sus importaciones provenientes de México.

Sin embargo, en 2002 y 2003, se vuelve a observar el efecto esperado, pues al reducirse la
sobrevaluacion, a 12.1 y 5.0 por ciento respectivamente, el déficit siguio reduciéndose llegando a
—14 053.4 y -9 150 millones de dolares, aunque aiin no se recuperaba la economia norteame-
ricana.

Pues bien, a pesar de que la observacion grafica, inclusive la de los porcentajes del cuadro
correspondiente, validan en general la relacion inversa esperada entre la sobrevaluacion del peso
y los saldos de la cuenta corriente, cuando se mide esta relacion con el indice de correlacion (que
se explica mas adelante), la misma resulta baja, porque dicha correspondencia no se cumplio
entre 1983 y 1986.

La relacion observada, en general, en todo el periodo 1950-2003, entre sobrevaluacion y
saldo de la cuenta corriente es inversa, lo que significa que la relacion de éste con la subvaluacion
es directa; sin embargo, entre 1983 y 1986, dichas relaciones no se verifican, pues al reducirse la
subvaluacion en 1983 y 1984, el déficit de la cuenta corriente se convirtio en superavit, y al
aumentar dicha subvaluacion en 1985 y 1986, este superavit disminuy6 en vez de aumentar, en
1985, y se convirtio en déficit en 1986.

La causa de este comportamiento contrario al esperado, es que, en esos afios no se
cumplio con el pago de la deuda externa (por la moratoria que declarada al inicio del sexenio de
Miguel de la Madrid), lo que evitd que fluyeran al pais los dolares necesarios para que se
incrementaran las importaciones como era de esperarse (las que aumentarian el déficit).

No obstante lo anterior, al determinar el indice de correlacion entre los porcentajes de
sobrevaluacion del peso respecto del dolar y las variaciones del saldo de la cuenta corriente, para
todo el periodo (1950-2003), dicho indice resulta negativo, lo que prueba que: a los aumentos en
la sobrevaluacion corresponden variaciones negativas en el saldo de dicha cuenta corriente.

En efecto, el citado indice de correlacion, tiene un valor poco significativo (—0.38), sin
embargo, cuando se eliminan los afios atipicos del mismo y se secciona la serie en dos, de 1970 a
1982 y de 1987 a 2003, los correspondientes indices aumentan a —0.41 y —0.53 respectivamente,
el primero de los cuales aun es bajo, ello porque incluye el sexenio de Lopez Portillo, en el que
aumentaron de forma impresionante los ingresos de divisas por la exportacion de petroleo.

Pero ademas, se incrementaron los ingresos de divisas porque en el mismo periodo
también aumentaron los préstamos obtenidos del exterior, los que hicieron que la deuda externa
llegara a las magnitudes mas altas en toda la historia de nuestro pais.

Asi mismo, y por si pretende que las explicaciones anteriores no son suficientes, ya se
esperaba un bajo indice de correlacion, por las razones expuestas de que la cuenta corriente
incluye ingresos y egresos de divisas que nada tienen que ver con lo caro o barato que esté el tipo
de cambio, a los que se agregaron, desde principios de los ochenta del siglo pasado, las
exportaciones e importaciones de empresas maquiladoras que han aportado un ingreso neto
positivo creciente hasta 2001.
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Por 1ltimo, y derivado de las observaciones que se hicieron respecto del Cuadro I11-24 y
de las graficas 1 y 2, del Cuadro III-25, se puede afirmar lo siguiente:

La sobrevaluacion tiene un efecto negativo en el saldo de la cuenta corriente de la
Balanza de Pagos, reduciéndolo o inclusive convirtiéndolo en negativo (de superavit a
déficit), ello porque reduce los ingresos de la misma, a la vez que aumenta sus egresos.

Si tal cosa no ocurre en algun periodo, se debe a que muchos de sus rubros no dependen
de lo sobrevaluado o subvaluado que esté el peso (por ejemplo, el pago de intereses y la
remision de utilidades hacia el extranjero, la exportacion de petroleo, los ingresos netos por
maquila-doras y los provenientes de las remesas familiares).

El indice de correlacion —al que se hizo referencia en la hoja anterior y que se seguira
utilizando en las graficas posteriores—, mide el grado y tipo de relacion entre dos variables;
indicando que, no existe ésta cuando su valor es cero, y si existe cuando es entre cero y el
valor absoluto de la unidad; siendo dicha relacion directa cuando su valor es positivo, e
inversa si es negativo; y que, en la medida en que se aleje de cero y se acerque a uno la
relacion entre las variables sera mas significativa existiendo alta correlacion. =

Sumatoria { (X — media) x (Y — medr’a)}

{\z/ Sumatoria (X — media)z} X {\2/ Sumatoria (Y — media )2}

Donde: X = porcentaje de sobrevaluacion del peso. Y = saldos de las balanzas, exportaciones e importaciones

Coefiente de correlacion =

Sobrevaluacion y Balanza Comercial Total (1980-2003).

En el Cuadro I1I-26, se presentan los saldos netos (superavits y déficits) derivados de los
ingresos y los egresos de divisas por exportaciones ¢ importaciones de la Balanza Comercial
Total, asi como los de la denominada “Balanza Comercial No petrolera y Sin maquiladoras™,
que excluye, de las exportaciones, al petréleo y a las maquiladoras, y de las importaciones, a
estas ultimas; presentandose también, en el mismo cuadro, la sobrevaluacion y subvaluacion
del peso, aunque solo para el periodo 1980-2003.

La reduccion del periodo, se debe a que no existe informacion disponible para antes de
1980 para los flujos de ingresos y egresos de divisas derivados del petroleo y de las maqui-
ladoras, ni en las Estadisticas historicas de Mexico de INEGI, ni en los /ndicadores Econo-
micos del Banco de México, y tampoco en las correspondientes paginas electronicas de
dichos organismos, que son la fuente original iinica de ese tipo de informacion.

En igual forma que con la cuenta corriente, la relacion de la sobrevaluacion del peso con
el saldo de la Balanza Comercial es inversa, como en efecto se comprueba, tanto en el
Cuadro I1I-26, como en las graficas de 3 y 4 del Cuadro I11-27, que él se derivan; pero a
demas, a diferencia de la correlacion obtenida para el caso de la sobrevaluacion con el saldo
de la cuenta corriente, el indice obtenido, correspondiente al saldo de la Balanza Comercial,
es mayor.

99/

Berenson, Mark L. y Levine, David N. Estadistica basica en administracion, Mexico, Prentice-Hall
Hispanoamericana (4" ed.), 1989, pp. 612 a 620.
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En efecto, en el caso de la correlacion entre sobrevaluacion y saldo de la cuenta corriente,
para toda la serie se obtuvo un indice de —0.38, y, eliminando el periodo en el que no se cumple la
relacion inversa (1982-1987), en los dos periodos en que esa relacion si se cumple, se obtuvieron
indices mayores (—0.41 y —0.53); en tanto que, la correlacion de la sobrevaluacion con el saldo de
la Balanza Comercial tiene un indice mayor a los anteriores (—0.592), aunque no es muy alto.

La causa de que este indice de correlacion no sea muy elevado, ea que la Balanza
Comercial incluye conceptos especificos de ingresos y de egresos, cuyas variaciones no dependen
del tipo de cambio, como son el petroleo y las maquiladoras; pero ademas, debe observarse, que
aun eliminando estos conceptos, el periodo comprende dos acontecimientos que alteraron el
comportamiento, que se considera como “normal”, de las exportaciones e importaciones en
relacion con las variaciones del tipo de cambio: nuestra incorporacion a la OMC vy el ingreso al
TLCAN, cuyos efecto concretos se comentan mas adelante.

A continuacion, para el periodo 1980-2003, en el Cuadro III-26, se presentan los porcen-
tajes de sobrevaluacion y de subvaluacion, asi como los ingresos, egresos y saldos, tanto de la
Balanza Comercial Total, como de la que no incluye petroleo, ni maquiladoras.

SOBREVALUACION Y SUBVALUACION DEL PESO RESPECTO DEL DOLAR,
EXPORTACIONES, IMPORTACIONES Y SALDOS DE LA BALANZA COMERCIAL TOTAL
Y DE LA NO PETROLERA Y SIN MAQUILADORAS

Cuadro I11-26 EN MILLONES DE DOLARES (1980-2003)
SOBRE‘VAL(*') INGRESOS POR EXPORTACIONES EGRESOS POR IMPORTACIONES SALDOS
Ao 0] TOTALES Petro- De maqui- No petroler. | TOTALES De maqui- Sin maqui- | BAL COM No petroler.
SUBVAL(-) leras ladoras v Sin maquil. ladoras ladoras TOTAL vy Sin maquil.

1980 24.0% 18,031 10,441 2,519 5,071 21,089 1,747 19,342 -3,058  -14,271
1981 30.3% 23,307 14,573 3,205 5,529 27,184 2,229 24,955 -3.877  -19.,426
1982 -32.2% 24,055 16,477 2,826 4,752 17,011 1,974 15,036 7.045  -10,284
1983 -20.8% 25953 16,017 3,641 6,295 11,848 2.823 9,026 14,105 -2,731
1984 -9.3% 29,100 16,601 4,904 7.595 15916 3,749 12,167 13,184 -4,573
1985 -25.2% 26,757 14,767 5,093 6,897 18,359 3.826 14,533 8398 -7,636
1986 -38.9% 21,804 6,307 5,646 9,850 16,784 4351 12,433 5,020 -2,582
1987 -37.2% 27,600 8.630 7,105 11.865 18,812 5,507 13,305 8.787 -1,441
1988 -11.4% 30,691 6,711 10,146 13,835 28,082 7,808 20,274 2,610 -6,439
1989 -12.7% 35,171 7876 12,329 14.966 34,766 9328 25438 405 -10,472
1990 -4.2% 40,711 10,104 13.873 16.735 41,593 10,321 31272 -882  -14,537
199] 6.0% 42,688 8.166 15.833 18.688 49,967 11.782 38,184 -7,279  -19,496
1992 13.6% 46,196 8,307 18,680 19,209 62,129 13,937 48,193 -15,934  -28,984
1993 19.8% 51,886 7418 21,853 22,615 65,367 16,443 48,924 -13.481 -26,309
1994 -27.2% 60,882 7445 26,269 27,168 79,346 20,466 58,880 -18.464  -31,712
1995 -24 8% 79,542 8423 31,103 40,016 72,453 26,179 46,274 7,088 -6,259
1996 -9.5% 96,000 11,654 36,920 47,426 89,469 30,505 58.964 6.531 -11,538
1997 0.1% 110,431 11,323 45,166 53,943 109,808 36,332 73.476 624  -19,533
1998 -4.2% 117,460 7,134 53,083 57,242 125,373 42,557 82816 -7.914  -25,574
1999 8.6% 136,391 9928 63,854 62,609 141,975 50.409 91,565 -5,584  -28,956
2000 13.7% 166,455 16,383 79,467 70,605 174,458 61,709 112,749 -8,003  -42.144
2001 22.4% 158,443 12,799 76,881 68.763 168,396 57,599 110,798 -9954  -42,035
2002 12.1% 160,763 14,476 78,098 68,189 168,679 59,296 109,383 -7916  -41,194
2003 5.0% 165,355 18,634 77,745 68,977 170,958 59,058 111,901 -5,603  -42924

FUENTE: Elaboracion propia, con base en los Porcentajes de sobrevaluacion y de subvaluacion del cuadro 111-18 de este trabajo y datos de
la carpeta electronica del Banco de México, <www banxico.org.mx>, series de informacion econémica y financiera, Balanza de
Pagos.
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Con base en los datos del Cuadro 111-26, se elaboraron las graficas 3 y 4, que aparecen en
el Cuadro 111-27, las que muestran los porcentajes de sobrevaluacion y los saldos de la Balanza
Comercial para el periodo 1980-2003.

Cuadro [ll- 27 SOBREVALUACION Y SALDO DE LA BALANZA COMERCIAL (1980-2003)
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FUENTE: Elaboracion propia, con base en el Cuadro [11-26.

Como se observa en las Graficas 3 y 4, hasta 1984, a los elevados indices de
sobrevaluacion del peso en 1980 y 1981, de 24.0 y 30.3 por ciento, correspondieron déficits en la
Balanza Comercial, de -3 058 y -3 877 millones de dolares; luego. como resultado de las
devaluaciones de 1982 y 1983, la sobrevaluacion se convirtio en subvaluacion de —32.2 y —20.8
por ciento, a la vez que el déficit se convirtio superavits de 7 045 y 14 105 millones; y en 1984,
al mantenerse la subvaluacion pero reduciéndose de —20.8 a —9.3 por ciento, el superavit también
disminuyo a 13 184 millones de dolares.

Continta ese periodo en que la relacion inversa entre las variables no se verifica, y que
coincide con el recién ingreso del pais a la OMC, en el que se observa una sensible disminucion
de las exportaciones en 1985 y 1986, por efecto de las petroleras, y un aumento en las
importaciones totales en 1985 que, aunque se reducen en 1986 (no asi las de maquiladoras) lo
hacen en menor proporcion en que diminuyeron las exportaciones (véase cuadro 111-26), por lo
que el aumento de la subvaluacion no se ve correspondido por un aumento del superavit de la
Balanza Comercial, sino por una reduccion.
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Las elevadas subvaluaciones de 1986 y 1987 (—38.9 y —37.2) provocan un incremento del
superavit en este ultimo afio; y de ahi en adelante, con excepcion de alguno que otro afio
aislado, en términos generales la relacion inversa entre esas dos variables si se verifica
(aunque se observa en algunos casos un rezago anual), pues a partir de 1987 se pierde
paulatinamente la subvaluacion y se convierte en sobrevaluacion creciente hasta 1993, a lo
que correspondié una disminucion del superavit hasta 1992, el que se transformo en déficit
creciente hasta 1994 (véanse graficas 3 y 4 del Cuadro 111-27).

Nuevamente, las significativas subvaluaciones del peso. provocadas por las devaluaciones
de 1994 y 1995, convirtieron el elevado déficit ha que se habia llegado en 1994, en superavits
para 1995 y 1996; sin embargo la reduccion de la subvaluacion a partir de 1996, que se
transforma en sobrevaluacion creciente desde 1999 hasta el 2001, primero redujeron el
superavit, y luego, a partir de 1998 lo convirtieron en déficit creciente, también hasta 2001;
finalmente, entre 2001 y 2003, las reducciones en la sobrevaluacion del peso hicieron
disminuir el déficit de la Balanza Comercial (lo que se observa en las citadas graficas 3 y 4).

Por altimo, considerando todo el periodo 1980-2003, el indice de correlacion es negativo,
lo que verifica la relacion inversa entre las dos variables, resultando con buena significacion
(-0.592), la que no es mayor, por las razones ya expuestas de que esta Balanza Comercial
incluye conceptos que no dependen de la sobrevaluacion, ademas de los efectos del ingreso a
la OMC en 1984 y la firma del TELECAN en 1994.

Con lo observado respecto de los saldos de esta Balanza Comercial Total, en relacion con
los cambios en los porcentajes de sobrevaluacion, es posible hacer las siguientes afirma-
ciones:

Cuando aumenta el porcentaje de sobrevaluacion (lo que abarata mas el precio de la
divisa en pesos), o disminuye el de la subvaluacion (lo que encarece mas el precio de la
moneda nacional en dolares), las exportaciones disminuyen, en tanto que aumentan las
importaciones, resultando un aumento del déficit de la Balanza Comercial o una disminucion
de su superavit.

En tanto que, si disminuye el porcentaje de sobrevaluacion (lo que encarece el precio de
la divisa en pesos), o aumenta el de la subvaluacion (lo que abarata el precio de la moneda
nacional en dolares), las exportaciones aumentan; en tanto que disminuyen las
importaciones, resultando una disminucion del déficit de la Balanza Comercial o un aumento
de su superavit.

Sobrevaluacion y Balanza Comercial sin petréleo ni maquiladoras (1980-2003).

Como en la Balanza Comercial Total, que se ha analizando, se incluyen exportaciones e
importaciones que no dependen de lo sobrevaluada o subvaluada que esté nuestra moneda
respecto del dolar, lo que evita que se verifique plenamente la relacion entre dichas variables,
es necesario eliminarlas; para el efecto, se obtuvo la informacion correspondiente de esos
flujos para el periodo que estamos tratando, 1980-2003.

Dichas exportaciones son fundamentalmente de petroleo. las que dependen mas del precio
internacional del mismo, que del tipo de cambio, asi como las que realizan las empresas
maquiladoras, establecidas en el pais para armar productos (equipos, aparatos diversos,
calzado y vestido) o transformar materias primas, por encargo de empresas ubicadas en el
extranjero; en tanto que las importaciones corresponde a las que realizan estas mismas
empresas maquiladoras (de productos intermedios y bienes de capital).
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Tanto a las exportaciones como a las importaciones totales se les eliminaron los
correspondientes flujos por petroleo y de las maquiladoras, obteniéndose asi la “Balanza No
petrolera y Sin maquiladoras™, asi como su saldo, el que tiene la particularidad de que, en todo el
periodo que nos ocupa, desde 1980 hasta 2003, ha sido deficitario; informacion, toda ella, que se
presenta en el Cuadro I11-26.

Por este hecho, el saldo deficitario de la balanza sin petroleo ni maquiladoras, los
aumentos de la sobrevaluacion o las disminuciones de la subvaluacion solo aumentaron los
deficits en el primer caso y los disminuyeron en el segundo, lo que se observa en general en todo
el periodo (1980-2003), con excepcion de 1984, afio en el que el comportamiento de las variables
que se estan observando ha sido atipico en todas las series precedentes.

Esta relacion entre las variables que se esta analizando, se verifica en las Graficas 5 y 6
que se presentan en el Cuadro III-28, las que se elaboraron con base en los porcentajes de
sobrevaluacion y subvaluacion del peso y el saldo de la citada “Balanza No petrolera y Sin
maquiladoras™ del Cuadro 111-26.

SOBREVALUACION Y SALDO DE LA BALANZA COMERCIAL
Cuadro ITI- 28 SIN PETROLEO NI MAQUILADORAS (1980-2003)

Sobrevaluacién_y subvaluacion del peso/délar

Grafica 5

Subvaluacién Sobrevaluacion
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FUENTE: Elaboracion propia, con base en el Cuadro II1-26.
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Debe precisarse que, el hecho de que a un aumento de la sobrevaluacion corresponda un
aumento del déficit, y por tanto, que a una disminucion de aquella corresponda una
disminucion de éste, no implica una relacion directa, pues la relacion que de mide con el
indice, no es entre valores absolutos, sino entre valores positivos y negativos, y si al aumento
positivo de la sobrevaluacion le corresponde un aumento negativo en el saldo de la balanza,
la relacion es inversa, y el aumento del déficit es un aumento negativo.

Por ello, en las Graficas 5 y 6 del Cuadro 11I-28, se vuelve a verificar la relacion inversa
entre las dos citadas variables, destacandose que, el indice de correlacion de esta balanza sin
petroleo ni maquiladoras (—0.644) es mas significativo que el de la Balanza Comercial Total
(—0.592), precisamente porque no contiene los elementos cuyas importaciones o exporta-
ciones no dependen de qué tan sobrevaluado o subvaluado esté el peso respecto del dolar,
esto es, del tipo de cambio.

Asi, a los aumentos de sobrevaluacion o disminuciones de subvaluacion, les corres-
ponden aumentos del déficit o disminuciones del mismo, respectivamente, como los que se
observan en los siguientes periodos: de 1980 a 1981, de 1983 a 1984, de 1987 a 1993 y, por
ultimo, de 1995 a 2001.

En tanto que a las disminuciones de sobrevaluacion o aumentos de subvaluacion, les
corresponden disminuciones del déficit o aumentos del mismo, respectivamente, como los
que se observan en los siguientes afios y periodos: 1982, 1985-1987, en 1994 y 1995, vy,
finalmente, de 2001 a 2002. Solo entre 2002 y 2003, la reduccion de la sobrevaluacion fue
tan pequeiia que el déficit no se redujo, sino que se incremento ligeramente.

Por ultimo, las observaciones de estas graficas validan las afirmaciones que se hicieron en
el inciso anterior, correspondientes a lo observado para la Balanza Comercial, y, por tanto,
dichas afirmaciones son aplicables a esta “Balanza No petrolera y Sin maquiladoras™:

Cuando aumenta el porcentaje de sobrevaluacion o disminuye el de la subvaluacion, las
exportaciones disminuye y aumentan las importaciones; en tanto que, si disminuye la
sobrevaluacion o aumenta la subvaluacion, las exportaciones aumentan y disminuyen las
importaciones.

Sobrevaluacion y exportaciones e importaciones
sin petréleo ni maquiladoras (1980-2003).

Una vez visto el efecto negativo de la sobrevaluacion sobre el Saldo de la Balanza
Comercial Total y la no petrolera y sin maquiladoras, lo que se demostro al determinarse, en
ambos casos, un coeficiente de correlacion negativo, que prueba la relacion inversa entre
esas variables; a continuacion se mostrara el efecto que tiene dicha sobrevaluacion sobre las
Exportaciones y las Importaciones de dicha Balanza Comercial no petrolera y sin maquila-
doras; para lo cual, se elaboro el siguiente Cuadro I1-29, con las variaciones porcentuales de
estos conceptos que significan ingresos y egresos de divisas para nuestro pais.

Ademas, con base en este cuadro Cuadro I11-29, se elaboraron las Graficas de los Cuadros
I11-30 y III-31, en la primera de las cuales aparecen los porcentajes de sobrevaluacion y de
subvaluacion respecto de las variaciones de las exportaciones, y en la segunda, respecto de
las importaciones (en ambos casos, sin petroleo ni maquiladoras).
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Cuadro I1I-29 Y DE LAS NO PETROLERAS Y SIN MAQUILADORAS (1980-2003)
SOBREVA- VARIACIONES PORCENTUALES SOBREVA- VARIACIONES PORCENTUALES
LUACION (+)| EXPOR- Exportacs| IMPOR-  hmporta- LUACION (+)| EXPOR- Exportacs.| IMPOR- Importa-
Alio 6} TACIO- No petro-| TACIO-  ciones | Afio (o} TACIO- Nopetro-| TACIO-  ciones
SUBVALUA-| NES lerasySin] NES  Sin maqui- SUBVALUA-| NES lerasySin| NES  Sin maqui-
CION(-) |TOTALES maquilad |TOTALES ladoras CION(-) |TOTALES maquilad. | TOTALES ladoras
1980 24.0% | EmmEn s 199D 13.6% 8.2% 28% | 243%  262%
1981 30.3% 293%  9.0% | 289%  29.0% | 1993 19.8% 123%  17.7% 5.2% 1.5%
1982  -32.2% 3.2% -140% | -374%  -39.7% | 1994] -27.2% 173%  20.1% | 214%  20.4%
1983  -20.8% 79% 325% | -303%  -40.0% | 1995  -24.8% 30.6% 473% | -8.7% -21.4%
1984 9.3% 121%  20.6% | 343%  34.8% | 1996 -9.5% 207% 185% | 23.5%  27.4%
1985  -25.2% 81% 92% | 153%  19.4% | 1997 0.1% 150 13.7% | 22T  24.6%
1986 389% | -18.5% 428% | -8.6% -14.5% | 1998 4.2% 6.4% 6.1% | 142% 127%
1987  -37.2% 266% 204% | 121% 7.0% | 1999 8.6% 16.1%  94% | 132%  10.6%
1988  -11.4% 11.2% 166% | 493%  52.4% | 2000 13.7% 20% 128% | 229%  23.1%
1989  -12.7% 146%  82% | 23.8%  255% | 2001 22.4% 48% -26% | 35% -1.7%
1990 42% 158% 11.8% | 19.6%  22.9% | 2002 12.1% 1.5%  -0.8% 02%  -1.3%
1991 6.0% 49% 1L7% | 201%  22.1% | 2003 5.0% 2.9% 1.2% 1.4% 2.3%

FUENTE: Elaboracion propia, con los Porcentajes de Sobrevalaucion y de Subvaluacion vy las Variaciones ameales de los ingresas v egresas de la Ba-

lanza Comercial, del Cuadros 111-26 de este trabajo.

SOBREVALUACION Y VARIACIONES DE LAS EXPORTACIONES
NO PETROLERAS Y SIN MAQUILADORAS (1981-2003)

Cuadro I11- 30
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Serie completa, de

INDICE DE CORRELACION:

1981 a 2003: -0.37

A partir de 1985 y hasta 2003: -0.55

Con rezago, de 1981 a 2002: -0.65

FUENTE: Elaboracion propia, con base en el Cuadro [11-29.

a) La relacion esperada entre las variables de la grafica del Cuadro I11-30 (sobrevaluacion y
variacion de exportaciones) debe ser inversa, esto es, se espera que, cuando aumenta la
sobrevaluacion las exportaciones disminuyan, reduciéndose el ingreso de divisas y por tanto,
disminuyendo el superavit o aumentando el déficit en el saldo de la balanza, teniendo efectos
contrarios la disminucion de la sobrevaluacion, al aumentar las exportaciones.
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En esta grafica del Cuadro 111-30, se observa que, en general, se verifica la relacion
inversa esperada entre sus variables, porque el indice de correlacion de todo el periodo, en
términos generales, es negativo.

Solo en algunos afios, al principio del periodo, no se corrobora dicha relacion inversa (en
1982, 1983 y 1985) porque en ellos ocurrieron diversos acontecimientos que afectaron
nuestro comercio exterior haciendo su comportamiento atipico (las devaluaciones de 1982, la
ulterior moratoria del pago de la deuda externa, el ingreso a la OMC en 1984 y el sismo de
1985, entre otros); por lo que, si no se considera este periodo el indice de correlacion
aumenta de —0.37 a —0.55 al considerar el periodo de 1985 a 2003.

Ademas, si se considera que el efecto de la sobrevaluacion de un afio puede afectar a las
exportaciones del afio siguiente, en toda la serie se observa este efecto con rezago, pues
calculando el indice con desfase de un afio para la variacion de las exportaciones, el indice se
vuelve mucho mas significativo (—0.65).

b) Por su parte, la relacion esperada entre la sobrevaluacion y las importaciones debe ser directa,
esto es, se espera que, cuando aumenta la sobrevaluacion las importaciones se incrementen,
aumentando la salida de divisas y por tanto, disminuyendo el superavit o aumentando el
déficit en el saldo de la balanza, teniendo efectos contrarios la disminucion de la sobrevalua-
cion al disminuir las importaciones.

SOBREVALUACION Y VARIACIONES DE LAS IMPORTACIONES
Cuadro 11I- 31 SIN MAQUILADORAS (1981-2003)

#
fi

i |
45% - — YL - e )
: ! |

8
-

valuacion Sobrevaluacion
—
R
1

—.— Sobreval {+) 6 Subval (- )

B | \—#—Var Importac Sin Maquil
-45% : =AY adedons

818283848586878889909192&3949596979899%0102&3

[ INDICE DE CORRELACION: Serie completa, de 1981 a 2003: 0.34  De 1981 solo hasta 2000: 0.46 |
FUENTE: Elaboracion propia, con base en el Cuadro [11-29.

b
g
I
|

En la Grafica del Cuadro II1-31, se verifica la relacion directa esperada entre las variables
que la forman, pues el indice de correlacion de todo el periodo es positivo, sin embargo el
mismo es bajo (—0.34) porque en diversos aiios dicha relacion directa no se corrobord.

Esto ocurre entre 1992 y 1995 y de 2001 a 2003, debido a que coinciden con ciertos
acontecimientos que afectaron las importaciones, como la firma del TLCAN que provoco
incrementos de éstas (de empresas no maquiladoras para producir exportables a Estado
Unidos), la devaluacion de 1994 que afecto las importaciones en 1995, asi como la crisis en
que entr6é la economia norteamericana en 2001; todo lo cual afecté de forma atipica la
relacion directa entre sobrevaluacion e importaciones.
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La relacion entre sobrevaluacion y las variaciones de las importaciones observable en la
grafica del Cuadro III-31, como ya se indico, resulto débil, pues el correspondiente indice de
correlacion obtenido para todo el periodo es bajo (—0.34); sin embargo, si se calcula solo
hasta el afio 2002, eliminando el altimo periodo atipico, aumenta su significacion (—0.46).

Finalmente, con base en los incisos “a)” y “b)” anteriores, respecto de lo observado en el
Cuadro 111-29, y las graficas de los Cuadros IlI-30 y III-31, respecto de los flujos de la
“Balanza no Petrolera y Sin maquiladoras” se prueban los “‘efectos teoricos de la
sobrevaluacion”, que se pueden expresar de la forma siguiente:

El incremento de la sobrevaluacion o la disminucion de la subvaluacion disminuyen las
exportaciones y/o aumentan las importaciones; en tanto que, la disminucion de la
sobrevaluacion o el incremento de la subvaluacion aumentan las primeras y disminuyen las
segundas.

Hasta aqui, en el presente capitulo se ha mostrado empiricamente la validez de la teoria de
los efectos de la sobrevaluacion y de la subvaluacion en las cuentas con el exterior de nuestro
pais; inclusive se ha encontrado que existen factores que pueden neutralizar parcialmente dichos
efectos, pero que lo {inico que producen es una cierta disminucion en la significacion de los
indices de correlacion, pero que no invalidan la relacion inversa esperada respecto de los saldos
de la Balanza Comercial Total, de la No Petrolera y Sin Maquiladoras, y de las Exportaciones de
esta ultima, pues todos los indices de correlacion resultaron negativos; al igual que resulto
positivo ese indice, respecto de las Importaciones No petrolera y Sin Maquiladoras.

Previamente, en este mismo capitulo se demostro, también empiricamente, el efecto de las
devaluaciones y de las depreciaciones significativas del peso, en el crecimiento economico, la
inflacion y el bienestar de la poblacion, a través de su incidencia en el PIB percapita, de todo lo
cual se deriva la importancia que tiene, el establecer un adecuado manejo del tipo de cambio, en
vez de dejarlo a las fuerzas del mercado como ha ocurrido hasta el presente.

Por tanto, se encontrd que los aspectos teoricos fueron validados en general por la
informacion cuantitativa estadistica, tanto en las presentaciones graficas como en términos de
indices de correlacion, y, en los casos en que éste no tuvo una validacion significativa, se expli-
caron las causas (que se derivaron de un analisis mas profundo de la informacion estadistica).

También se verifico que, en general, las politicas cambiarias seguidas desde los afios
setentas del siglo XX, provocaron sobrevaluaciones del peso respecto de dolar, que llevaron a
devaluaciones significativas; y ademas, que estas devaluaciones tuvieron efectos significativos en
el crecimiento economico, en el ingreso percapita de la poblacion y en la inflacion; y que la
sobrevaluacion también tuvo efectos significativos en la balanza de pagos.

Se concluye considerando que, como la actual politica monetaria consistente en la /ibre
flotacion del tipo de cambio, continia sobrevaluando nuestra moneda, al igual que lo hicieron las
que en el pasado se aplicaron, tiene los mismos efectos negativos de éstas, efectos corroborados
en esta investigacion al final de los ciclos que nuestro pais ha sufrido. de sobrevaluacion-
inflacion-devaluacion, por lo que, en el siguiente y ultimo capitulo, se procedera a plantear la
propuesta, objeto del presente trabajo, como una alternativa de solucion.
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IV. PROPUESTA DE POLITICA CAMBIARIA

Una vez tratados los aspectos teoricos de la politica monetaria y cambiaria, y en especial
el fenomeno de la devaluacion y depreciacion de nuestra moneda; revisada su evolucion
historica en nuestro pais, debidamente complementada esta ultima con el entorno politico-
economico; y detallados los aspectos referentes al tipo de cambio y las teorias explicativas de
éste, se ha llegado a la formulacion de una propuesta de politica cambiaria para nuestro pais,
lo cual se hace en lugar de las conclusiones.

Expuestas las razones para proponer la metodologia de la determinacion del tipo de
cambio para nuestro pais; y mostrados los efectos tanto de las devaluaciones y depreciaciones
del peso, como de la sobrevaluacion de éste sobre distintas variables economicas y en
especial sobre las cuentas con el exterior; se tienen lo elementos para concluir esta
investigacion con la propuesta motivo del mismo.

La politica financiera, y concretamente la politica monetaria y cambiaria para
México, que se propone en este trabajo, se basa en el establecimiento, y verdadera
aplicacion, de un sistema de tipo de cambio flotante controlado que reconozca el
diferencial de inflaciones entre México y los Estados Unidos (nuestro principal socio
comercial), cuando menos.

Esta politica, como se ha visto a lo largo del presente documento, ha sido establecida en el
pasado, pero no se ha respetado, es decir, no se ha aplicado verdaderamente, razon por lo que
se propone su aplicacion efectiva, que lo tinico que hace es reconocer que el peso debe tener
un valor que esté en equilibrio con el exterior (a través de su poder de compra).

La propuesta considera que el valor del peso debe sustentarse en la llamada 7eoria de la
Paridad del Poder Adquisitivo (PPA), que es con la que se determina el nivel de
sobrevaluacion que tiene el peso en cada momento y el “ajuste teorico” que debe hacerse al
tipo de cambio. Para el efecto, a partir de las expectativas de inflacion del Banco de México
para nuestro pais, y las expectativas de la FED (Comité de politica monetaria del Sistema de
la Reserva Federal) para la inflacion de Estados Unidos, se determinaria la brecha
inflacionaria esperada, con la que se estableceria el porcentaje de deslizamiento diario del
tipo de cambio.

Por ejemplo, dadas las expectativa de inflacion de 4 por ciento para 2004 en México, y
suponiendo que para EEUU hubieran sido de 2 por ciento para el mismo afio, la “brecha
inflacionaria™ ascenderia a 0.1667 por ciento mensual (2 por ciento/12), que es el incremento
que en principio se programaria para el tipo de cambio del ddlar en pesos, a partir de la
cotizacion del final del periodo anterior (en este caso el del 31 de diciembre de 2003).

Solo que este tiltimo estaba subvaluado, como se mostro en el capitulo III de este trabajo
(Cuadro I1I-18), pues mientras el tipo de cambio Fix ascendio a 11.236 pesos por dolar, el de
equilibrio fue de 11.794 pesos (base diciembre de 1970), por lo que seria necesario incorpo-
rar su diferencia porcentual (11.794 — 11.236 = 0.588 > 4.966 por ciento/12 =0.4138) en el
incremento mensual programado en un principio (0.1667), para que al final de 2004 el tipo de
cambio coincidiera con el de equilibrio; esto es, a partir del tipo de cambio de diciembre de
2003 se programaria un incremento mensual de 0.5805 por ciento (0.1667+0.4138), pudién-
dose determinar. con éste, el incremento diario de cada mes (segun el niimero de dias).

Este ejercicio se puede aplicar a partir de cualquier mes, con las expectativas de inflacion
anuales, adicionando a la brecha inflacionaria el ajuste requerido para llevar el tipo de
cambio del mes inmediato anterior, al de equilibrio para el final del periodo que se considere
para programar el desliz de la cotizacion del dolar en pesos.
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Un sustento muy importante de esta propuesta es que, en la historia de los altimos 30
afos, antes de cada devaluacion o depreciacion significativa, el tipo de cambio manipulado por
las autoridades se mantiene bajo artificialmente, sobrevaluandose respecto del dolar, pero que,
como se demostro, al devaluarse, inexorablemente tiende hacia su valor de equilibrio, es decir,
tiende al 7ipo de cambio teorico determinado en este trabajo segun la 7Teoria de la Paridad del
Poder Adquisitivo (inclusive considerando solo la “brecha inflacionaria™ con Estados Unidos).

El problema es que, dicha paridad ha sido alcanzada de golpe, con una devaluacion subita,
cuando el Banco de México se retira del mercado de divisas, dejando que el tipo de cambio sea
fijado por las fuerzas del mercado, lo que ha producido los efectos negativos en la economia y en
la propia sociedad que se han demostrado en el capitulo anterior.

Este trabajo ha mostrado que, cuando las sobrevaluaciones sobrepasaron el 20 por ciento,
se produjeron devaluaciones, lo que ocurrio en 1976, 1982 y 1994, e inclusive en 2002, pues la
depreciacion acelerada que sufrio el peso, desde ese afio hasta el 2003, disminuyo la
sobrevaluacion, que en marzo de ese 2002 habia llegado a 24.2 por ciento y en diciembre de 2003
bajo a 5 por ciento (cuadro 111-18).

Pero la sobrevaluacion no se ha controlado, sus posibilidades de crecimiento son reales,
va en marzo de 2004 habia subido a 5.4 por ciento: y como las expectativas de inflacion al
momento de finalizar esta investigacion (en octubre de 2004 “Santander Serfin modifico su
pronastico de inflacion de 4.5 a 4.9 por ciento”), son mayores a las que se tuvieron al principio de
afio (entre 3.46 y 3.56 por ciento segun Consultores Internacionales), si no se incrementa la
depreciacion del peso, seguramente la brecha inflacionaria entre México y EEUU provocara una
mayor sobrevaluacion, la que inexorablemente nos llevara a una devaluacion mas tarde o mas
temprano.

Destaca que, el seguimiento de la evolucion de la sobrevaluacion de nuestra moneda
respecto del dolar, es muy valioso para prever las posibilidades de ocurrencia de una devaluacion
o una significativa depreciacion del peso, que puede alertar a las organizaciones publicas y
privadas (empresas) del peligro de un incremento sibito de sus pasivos en moneda extranjera y
las posibilita para que puedan protegerse; por ejemplo adquiriendo instrumentos financieros de
cobertura, futuros u opciones de divisas, etc.

Dados los perniciosos efectos de las devaluaciones que ha padecido nuestro pais y siendo
una de las causas mas importantes la sobrevaluacion del peso, o subvaluacion del tipo de cambio,
considero que al pais le conviene abandonar el actual sistema de /ibre flotacion del tipo de
cambio, que en muchos autores califican de “flotacion sucia” (entre ellos el Profesor Eduardo
Villegas de esta FCA), para sustituirlo por un verdadero sistema de flotacion con deslizamiento
controlado, evitando los problemas que presenta el actual sistema y obteniendo ventajas como las
que a continuacion se detallan.

Para las empresas seria muy ventajoso, pues tendrian resuelto cualquier problema de
presupuesto que involucre divisas; podrian planificar sus pagos por obligaciones en dolares sobre
una base segura de estimacion programada del tipo de cambio a futuro; sus proyectos de
inversion tendrian también una base estable para determinar su viabilidad; se minimizaria la
incertidumbre sobre el futuro del tipo de cambio y también de gran parte del riesgo que prevalece
actualmente en los mercados financieros del pais.

" Mayoral, Isabel y Gascon. Felipe. “/nalcanzable, un PIB de 3.0% en 2004: analistas”, “Mejoran pronosticos de
crecimiento economico v se deterioran expectativas de inflacion” y “Nerviosismo en mercados ante el
dificil control de la inflacion”. El Financiero, México, 30 de enero de 2004, p. 8, 5 de julio de 2004, p. 12,
y 25 de octubre de 2004, p. 5, respectivamente.
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Se evitarian las variaciones significativas del tipo de cambio, desestabilizadoras y
generadoras de subitas inflaciones de costos, que, como se ha demostrado afectan el crecimiento
economico y el bienestar de la poblacion; se dejaria de fomentar el incremento de importaciones
que lo unico que han producido son déficits crecientes, los que han obligado a depender en forma
cada vez mas alta de las inversiones extranjeras y de los préstamos internacionales, para sostener
un tipo de cambio sobrevaluado.

Todo ello, sin olvidar que la razon mas importante es que, después del periodo del
desarrollo estabilizador. por mucho que los gobiernos han protegido un tipo de cambio bajo,
logrando que éste se subvalue (sobrevaluando al peso), irremediablemente llega el momento en
que éste tiende al de equilibrio (el teorico o real), y que cuando esto ocurre “‘el ajuste” al tipo de
cambio, es doloroso para todos los integrantes de la economia, porque se efectua a través de una
devaluacion significativa, a la que normalmente preceden, y continiian, periodos de especulacion
y fuga de divisas.

Ello, porque de inmediato el dolar sube mas de lo que deberia, pues el tipo de cambio se
sobrevalia (devaluandose el peso mas de lo debido), con el consecuente dafio a quienes necesitan
dolares, a la vez que con injustas ganancias especulativas para quienes los tienen: asi que... /Por
qué no aplicar una depreciacion programada, paulatina, que sera menor en la medida que se
controle la inflacion y ésta llegue a ser poco significativa, con lo que a ningun sector tome
desprevenido, ni se afecte severamente?

Los propios paises desarrollados protegen sus monedas (los de la Union Europea, Japon y
muchos otros), manipulan su tipo de cambio, pero en cambio nos inducen a través de convenios
(como el Consenso de Whashignton) a que adoptemos una libre flotacion del tipo de cambio; a
Estados Unidos le conviene la sobrevaluacion de nuestro peso, es nuestro mayor socio comercial
y ocupamos un lugar importante en sus exportaciones agroalimentarias, la mayor parte de
nuestras importaciones de bienes de capital e intermedios provienen de ese pais, al que le
vendemos casi todo el petroleo que exportamos.

Inclusive, con base en el razonamiento anterior, se pueden plantear pregunta como las
siguientes: ;Ha sido un proposito deliberado de nuestro gobiernos, el sobrevaluar nuestra
moneda, por asi haberlo convenido con ese pais, en los tratados que le hemos firmado para seguir
siendo socios de €1? ;Existe al respecto un convenio semejante a los Tratados de Bucareli que
una vez firmamos, que ya expiraron, pero que segun Armando Ayala (uno de los autores
consultados para este trabajo), hay versiones de que los mismos fueron reconfirmados por
Ernesto Zedillo, razon por lo que le fue tan bien en sus relaciones con ese pais? &

No puedo responder esas preguntas. pero no es exagerado su planteamiento si se
considera que los citados Tratados de Bucareli no solo limitaban la creacion de tecnologia para la
industria petrolera por parte de México, que fue la parte que se hizo publica, sino que abarcaban
otras industrias, lo que no se dio a conocer (parte oculta de los tratados); si asi no fue, como se
explica entonces que durante varias décadas del siglo pasado nuestro pais no pudiera fabricar
muchos productos a pesar de que se tenia la tecnologia (por ejemplo electronicos, como la
television a color).

Solo una razon como la planteada puede explicar, entonces, que nuestras autoridades
monetarias no hayan aplicado una politica cambiaria mas acorde con los intereses nacionales que
con los de nuestro “principal socio comercial™,

¥ Ayala Anguiano, Armando. Op. Cit., p. 238.
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