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INTRODUCCION

Debido a la crisis de 1982, el gobierno inicié en 1983 un proceso de ajuste
estructural en materia econdmica encaminado a reducir el déficit fiscal, reccbrar
el control sobre la balanza de pagos e integrar al pais al mercado mundial.

El dé&ficit fiscal se elimind mediante fa reduccion del gasto plblico, ademas
de realizarse importantes ajustes en los precios de los bienes y servicios
proporcionados por el gobierno; asi mismo, para recobrar el controt de |la balanza
de pagos en febrero de 1993 se devalio la moneda, v se implemento su
deslizamiento diario en 13 centavos. Tales medidas provocaron que la actividad
econdmica se contrajera, que las importaciones declinaran, y las exportaciones
no petroleras repuntaron en el primer trimestre de 1984. Por tedo lo anterior, y a
la reestructuracion de la deuda se recobré el control sobre |a balanza de pagos,
generando el superavit en la cuenta corriente y asi asegurar el pago del servicio
de la deuda. Pero la inflacién decrecié a un ritmo mas lento de lo previsto y o
deseado, “... probablemente como consecuencia de los enormes diferenciales de
precios entre México y el exterior..." 1, debido a la devaluacion de febrero de 1983

A partir de 1985, el gobierno inicié un programa de apertura comercial y
desde entonces la politica cambiaria, se convirtié en un instrumento primordial
para lograr el equilibrio en la batanza de pagos. A pesar de 1a apertura comercial,
las importacicnes decrecieron, debido a las fuertes devaluaciones del peso en el
transcursc de esta temporada. En 1986 se habia descuidado el fendémeno de la
inflacién, la cual alcanzé niveles incluso superiores a 1982. Esto se debid
fundamentalmente: al déficit fiscal derivado de la caida de los precios del
petrdleo; y, a la enorme subvaluacion del peso mexicano. "..., México se habla

vuelto un pais muy barato comparado con ef exterior y los precios externos

L-Ten Kate, Adriaan. "El agjuste estructural de Aféxico. Dos historias diferentes®. En Pensamiento
Tveroamericano, nam. 21, 1992, pag. 61.



presionaban a los precios internos al aiza,..., en ese tiempo la apertura, antes que
frenar la inflacion, mas bien la estimulaba.” 2. Lo cual inspiré una madificacion en
la politica cambiaria a principios de 1987. Y a partir de entonces se mantuvo el
ritmo de deslizamiento por debajo de la inflacion, con lo cual el tipo de cambio

real se voivid a apreciar.

El presente trabajo tiene como objetivo general, el demostrar mediante |a
Teoria de la Paridad del Paoder de Compra, que durante los afios de 1987 a 1994
la moneda en México se hallaba sobrevaluada. Esta politica econémica busco el
reducir los indices de inflacidn de nuestro pais con los del resto del mundo.

A partir de 1987, la politica cambiaria se utilizé como instrumento pricritario
en la estabilizacion de! nivel de precios (junto con el aumento del salario real por
debajo de la inflacién). En el Plan Nacional de Desarrollo 1989-1994, se mencicna
que uno de los objetivos centrales del gobierno fue "...alcanzar niveles de inflacion
similares a los de nuestros principales socios comerciales." ; y utilizar a la politica
cambiaria, mediante un sistema de tipo de cambic semifijo, como estabilizador de
precios, "...La estabifizacidn del tipo de cambio, que no significa necesariamente
fotal fijacion, sino la ausencia tanto de movimientos bruscos como de una répida
evolucion, sera resulfado de la consolidacion de la esfabilidad de precios,..™, o
sea la estabilizacidn de precios como uno de los objetivos principales del

gobierno.

Para remediar la situacion anterior se lanzd el Pacto de Solidaridad
Econbémica en diciembre de 1987. Este fue un programa de corte heterodoxo de
estabilizacién, consistente en un acuerdo concertado entre el gobierno, los

sindicatos y las camaras industriales y comerciales; el gobierno se comprometia a

2 - Ten Kale, Adriaan.. op. cit. pig. 62.
3.- Balance sexenal (Documente elaborado y enviado por ¢l Ejecutivo al Congreso de la Unién). En
Economia Informa. niim. 225, Enero 1994. pag. 20.



eliminar el déficit fiscal, mediante un estricto programa de recaudacién fiscal, asi
como una drastica reduccién del gasto pablico acompafiada con la venta de
empresas paraestatales, y la iniciativa privada se comprometia a no subir los

precios de sus bienes y servicios producidos.

La apertura comercial del pais (consolidada con el ingreso al GATT en
1986), también coadyuvo a la estabilizacién de los precios mediante “filtraciones”,
esto es, que parte de la demanda que no puede ser cubierta por la planta
productiva nacional es cubierta por ios bienes importados.

La politica cambiaria fue uno de los principales instrumentos de
estabilizacién de precios; consistente en mantener un tipo de cambio por debajo
de la inflacién, fo cual ocasioné una continua apreciacion del tipo de cambio real:
abarata los bienes importados scbre los nacionales, presionando sobre los
precios de estos ultimos, y en el mejor de los casos los obliga a permanecer
constantes. “E/ propdsito de la politica cambiaria de tipo de cambio es hacer que
la inflacion tienda a comportarse y a ser igual a la inflacién externa, sobre todo a la
de nusestro principal socio comercial (Estados Unidos)." 3

Este estilo de estabilizacion nivel de precios, tuvo un efecto negativo sobre
la balanza de pagos, en especial la cuenta corriente y en las reservas

internacionales que desemboco en |a crisis de diciembre de 1994.

El presente trabajo busca demostrar que el gobierno mexicano a partir de
1887 hasta 1994, implemento una politica cambiaria sobrevaluatoria en aras de
reducir la inflacion, asi como describir el efecto negativo que tuvo esta politica
sobre la balanza de pagos. El trabajo se ha divido en tres partes, del capitulo Uno

4. Plan Nacional de Desarrollo 1987-1994. En Revista Comercio Exterior, vol. 39, Edicion especial 1989,
pig. 39

5.~ Huerta Gonzilez, Arturo, "El sector externo y las politicas comercial y cambiaria: 1987-1991 ". En
Investigacién Econdmica, niim. 200, abril-junio 1992, pag. 201.



al Cinco introducimos el marco ifedrico en el cual se fundamenta el estudio
empirico que se hace mas adelante; en el capitulo Sexto, se describen aspectos
generales de la economia mexicana para el periodo objetivo de estudio: los
capitulos Siete y Ocho son el estudio en si, el capitulo 7 describe el pensamiento
econdémico en el cual las autoridades utilizan a la politica cambiaria como
instrumento estabilizador de precios, el cual se ve aplicado en el Pactoc de
Solidaridad Econdmica y el capitulo Ocho describe y explica los resultados
obtenidos del estudio empirico que se hizo. Finalmente, el capitulo Nueve, nos
explica cuales fueron las consecuencias de la politica cambiaria sobrevaluada

sobre Ia balanza de pagos. El capitulo Diez san conclusiones.



I. INTRODUCCION AL MERCADO DE DINERO

En el presente capitulo iniciaremos con una introduccidon fundamental al
mercado de dinero, todo esto para comprender cul es el efecto de ia moneda en
la determinacién de !a inflacion y sobre ia determinacidn del tipo de cambio.

El tipo de cambio entre dos divisas depende de dos factores: el tipo de
interés que se puede obtener en los depdsitos denominados en divisas y el tipo
de cambio a futuro; en virtud de que son los precios relativos de las monedas
nacionales, mientras que los factores que afectan tanto a la oferta como a la
demanda de dinero de un pais, seran una de las causas que determinen las
variaciones del tipo de cambio de su moneda en relacién a las demas divisas. El
mercado de divisas existe cuando se compra y venden divisas, no es un lugar
especifico sino esta alrededor del mundo.

Las variaciones tanto en la base como en la oferta monetarias influyen en
el tipo de cambio, ya que modifican los tipos de interés como a las expectativas
de los sujetos acerca de los tipos de interés a futuro. Entendamos como tipo de
interés, el precio del crédito en el mercado de dinero, o el costo que se paga por
el uso de fondos prestables.!

La principal funcion del tipo de interés, como ia de cualguier otro precio, es

ta de igualar la oferta de fondos prestables (la demanda de valores) con su

1.-Hay que mencionar que existe al menos cualro versiones de la teoria de la tasa de interés. la llamada versién “clésica”; la
version de jos “fondos prestables”; la versidn "Keynesiana"; y la version "Neokeynesiana™ (Vid. W. T. Newlyn y R. P. Bootle,
capitulo V ). Asi, por ejemplo, Keynes sefiala que el tipo de interés es °..la recompensa por privarse de liquidez durants un
perlfodo determinado; porque dicha tasa no es, en si misma, mds que la inversa de la proporcién que hay entre una suma de
dnero y ko que se pueds oblener por desprendarse del control del dinero 3 cambjo de una deuda durante un periodo
defenminado de bempo " (J. M Keynes, Teoria general de la ocupacion, el interés y el dinero F.C.E., 1972, pdg. 151.). En el
case de la version cldsica, A Marshall nos dice que .. ¢f interés [es] ef precio pagado por ef uso def capital en cualquer
marcado, tlende a un nivel de equifbric en el que /a demanda global de capital en dicho mercado a esa fasa de inferés es igual
&f capital tolal que se proveera a esa fasa” (fdem. J M. Keynes, op.oif; Apind. "Principles™, de A. Marshall ).



2
demanda (oferta de valores) y racionar la oferta entre los demandantes

dispuestos a pagar su precio. Los cambios en la oferta y demanda de una clase
particular de préstamos aumenta sin que se dé ningun cambio en la oferta, o si la
oferta disminuye sin que se produzca ningun cambio en la demanda, el tipo de
interés subira. Pero, en el libre mercado, los fondos tenderan a moverse de los
us0s menos rentables hacia los mas rentables y las diferencias originales entre
los diferentes tipos de interés para las diferentes clases de préstamos tenderan a
preservarse. Las Expeclativas sobre los tipos de cambio en el futuro estan
estrechamente relacionadas, grossc modo, con las expectativas acerca de cuéles
seran los precios monetarios de los productos de un pais en el futuro, y cémo
estas variaciones en los precios dependen de las modificaciones que se
produzcan entre |a oferta y demanda monetarias.

Definamos Dinero como “...un conjunto de activos financieros (gue incluye
ef circulante, cuentas corrientes, chegues de viajero y olros instrumentos) con
caracteristicas muy especiales que diferencian de ofras clases de titufo
financieros"? Las diferencias del dinero de ofros activos son: el dinero como
medio de pago, el dinero como unidad de cuenta, y el dinero como reserva de

valor.

a} La funcidn mas importante dei dinero es servir como unidad de cambio, o sea,

como medio de pago normalmente aceptado. E! Banco Central respalda el papel-

2.-Jeﬁrey D. Sachs y Felipe Lamain B., "Macroeconomia en [a economia global™. Edit. Prentice-Hall Hispanoamericana, Méx.
1964. pdg. 216.
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moneda gue se haya en circulacion y se compromete a aceptar como medio de

pago.

b) El dinero constituye una unidad de cuenta, esto es, constituye una medida de
valor ampliamente reconocida. Los precios de los bienes, los servicios y los

activos se manifiestan normalmente en términos monetarios.

c) El dinero es una reserva de valor, ya que se puede utilizar para transferir poder
adquisitivo presente hacia el futuro. Esta es una funcién esenciai para cualquier
medio de ¢cambio.

El dinero es reconocidc como tal por contener las caracteristicas de
liquidez absoluta® y cuando nos referimos a Oferta Monetaria, nos estaremos
refiriendo al agregado monetario que el Banco Central denomina M1, esto es, a la
suma de efectivo y de depdsitos a la vista que poseen los particulares y las

empresas.*
I.1.- Demanda Agregada de Dinero.
Habiende analizando las funciones del dinero, asi como su definicidn, a

nivel general examinaremos {os factores que condicionan fa cantidad de dinero

que el pablico desea mantener. El enfoque que describiremos a continuacion es

3. la Hiquidez es la faciidad con que el active puede ser vendido o intercambiado por ofros bienes.
4
- Infra, p. 7.
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de corte Ortodoxo.® La ecuacion general de cambio de la teoria cuantitativa del

dinero es:

MV=PQ=Y

donde: M, es la oferta monetaria,

V, es la velocidad del dinero{o nimero promedio de veces que una unidad

de dinero es utilizada en compra de bienes y servicios)

P, es el indice nacional de precios {en la practica es deflactor del PIB),

Q, es el producto (o PIB),

Y, es el ingreso nominal (o valor monetario del producto).

El nivel de precios(P}, es proporcional con la cantidad de dinero, la cual
requiere que la velocidad del dinero sea constante(V); y que el producto(Q), sea
también constante. Por tanto, cuando cambia (M), cambia (P) también. La "feoria
cuantitativa moderna®, utiliza la misma ecuacion de cambio, pero en términos de
crecimiento porcentual para cada una de las variables:
si:

m=M/AM; n=V/ AV; p=P/ AP;g=Q/ AQ

y cada una refleja una tasa de crecimiento (o sea, una variacion x), nos quedaria

la ecuacién original como:

m+v=ptq=y
Un aumento en la tasa de crecimiento de la oferta monetaria (m), ceteris paribus,

conduce a un incremento igual en tasa de crecimiento de los precios (p).

5. Uamado generaimente ¢como "Teoria Cuantrtativa del Dinero”, intimamente ligada a Irving Fisher (The purchasing power of
money, 1911), pero aqui nos referiremos a la Teoria Cuanttativa Modema, desarrollada por Mitton Friedman {The quantity theory
of money; a restatement, 1956).
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Aforismo: la inflacion es en todo momento, y en fodo lugar, un fenomeno

menetario.
Bajo el supuesto de que la velocidad de circulacion y el producto son
constantes, (V)8, se dice que /a dermanda de dinero individual (M), es constante (o

muy estable en el largo plazo), y que sus determinantes son:

Md=f(P,r,P,W,G,E,..)

donde: P, son fos precios,
r, tasa de interes real,
P®, es la inflacién esperada,
W, es la riqueza personal,
G, son el conjunto de gustos y preferencias individuales,
E, son la expectativas,
, es ia preferencia por la fiquidez.

Podemos representar en términos generales a una funcion de demanda agregada
de dinero. Por lo tanto, de la funcion de demanda de dinero individual se

transforma en funcién de demanda de dinero agregada {L}, quedandonos:
L=f(P,r,Q)

donde: Q, es el producto efectivo.
Pa

v Pr,Q

0 >L

8_Enelcasodel producto se supone que existe plenc empleo en el largo plazo, y (V) es muy estable.



de tal forma que la demanda de dinero en términos reafes se obtiene al dividir la

demanda de dinero nominal entre el indice de precios:

L=Pf(r, Q)
UP=f{r,Q)

la cual denota la demanda agregada de saldos reales.

I.2.- Oferta Agregada de Dinero.

La oferta monetaria (la cantidad de dinero en circulacion ai interior de un
pais) es determinada por una institucién oficial, regularmente llamado Banco
Ceniral, que posee la autoridad legal de emitir dinero. El Banco Centrai de cada
pais puede determinar la base monetaria (H), esto es, el papel-moneda y el
metélico que circulan el ia economia, junto con las reservas que mantienen los
bancos en el Banco Cenfral, o encaje legal. Sin embargo, la Base Monetaria (H)
es solo uno de los componentes del dinero.

Las tres operaciones que usa el BC para cambiar la cantidad de base
monetaria (H) sor: operaciones de mercado abierta, operaciones de descuento, y
operaciones de cambio.

a) Las operaciones del BC de compra y venta de bonos en el mercado
abierto se llama operaciones de mercado abierfo. Una compra de instrumentos
financieros por parte del BC resulta en un incremento de la cantidad de dinero (H)
en poder del publico, y a la inversa, una venta de valores por el BC trae consigo

una declinacién de la base monetaria (H). Las operaciones de mercado abierto
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son el instrumento mas importante para infiuir en la base monetaria en la

economia.

b) La ofra forma de que el BC puede influir sobre la oferta monetaria’ es
otorgar prestamos a la iniciativa privada (IP). En especifico a los bancos
comerciaies privados. La tasa de interés a la cual el BC esta dispuesto a prestar
dinero a los bancos privados se conoce como tasa de descuento.

Los bancos comerciales necesitan fondos liquidos para hacer frente a sus
obligaciones. Si en determinado momento la disponibilidad de liquidez es menor a
ta requerida, el banco tendra que recurrir a la venfanilla de descuento del BC, en
fa cual los bancos pueden obtener fondos a corto plazo mediante el descuento de
su cartera de crédito. La llamada tasa de descuento normalmente es ¢l piso a la
tasa de interés del mercado. Aunque, los bancos comparan las condiciones de
préstamos en la ventanilla de descuento con las condiciones para obtener fondos
de fuentes alternativas.

Una consideracion importante es que el BC no otorga indiscriminadamente
todos los préstamos que se solicitan a la tasa de descuento corriente.
Normalmente, el BC impone restricciones cuantitativas formales e informales a los
préstamos concebidos a los bancos.

Las operaciones de descuenfo conducen a cambios en {a oferta de base
monetaria. Un préstamo z través de la ventanilla de descuento produce un

incremento en la base monetaria igual al monto del préstamo.

7 .La base monetaria y Ia oferta monetaria no son lo mismo, esto se verd aclarado mds adelante.
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El BC puede influir en la oferta de base monetaria y en el monto del crédito

dispenible para el sector privado: puede subir o bajar la tasa de descuento. Al
bajar la tasa, se hace mas atractivo para los bancos tomar préstamos
incrementandose ta base monetaria y la disponibilidad de crédito ert ia economia.
Una relgjacion de las restricciones cuantitativas la crédito del BC a ios bancos
comerciales, también expande la base monetaria y la disponibilidad de crédito. A
la inversa, un incremento de la tasa de descuento hace menos atractivo para sl
sector financiero privado tomar préstamos del banco central.

El BC puede determinar en qué direccion actuaran los efectos de un
cambio en la tasa de descuento e incluso puede abtener una estimacion de su
magnitud. Sin embargo, por lo comln no puede preever el efecto exacto en su
politica de tasa de descuento sobre la base monetaria. Para afirmar su control
sobre la base monetaria, el BC suele aplicar una politica de mercado abierto, a
fin de compensar los efectos monetarios de sus ganancias a través de la
ventanilla de descuento; si, por ejemplo, los bancos comerciales incrementa sus
préstamos en |a ventanilla de descuento. El BC puede no querer aumentar la tasa
de descuento ni colocar limites drasticos a los préstamos a bancos. Al mismo
tiempo, le puede inquietar el incremento de la oferta de base monetaria que trae
consigo el mayor volumen de operaciones de descuento, y por ende, su efecto
sobre la inflacion. El BC puede deshacer, o esterilizar, los efectos del préstamo
de descuento vendiendo la misma proporcidn (de préstamos en la ventanilla de
descuento) en bonos al publico y, por ende, retirdndose auvforndticamente la

misma proporcién de base monetaria. La aplicacion de una operacion de mercado



]
abierto para compensar los efectos monetarios de otras politicas es una maniobra

que se congoce como operaciones de “esterilizacién”.
¢) Operacicnes de Cambio; cuando compra o vende activos con

denominacién en moneda extranjera, el BC también influye en la oferta monetaria.
El BC compra o vende moneda extranjera a cambio de moneda nacicnal. En estos
caso, si el BC compra o vende un activo que devienen intereses en moneda
extranjera, como en las operaciones de mercado abierto, estas transacciones
tienen efectos sobre él monto de la base monetaria, esto es:
sea B, |a cantidad de bonos en poder del BC,

RIN, las reservas internacicnales netas del BC,

L, prestamos a los bancos comerciales a través de la ventanilla de

descuento,

e, el tipo de cambio en moneda nacional por extranjera, de tal modo que

e(RIN) es igual ai valor en moneda nacional de |as reservas extranjeras, por
Io tanto, el cambio en la base monetaria (H) es:

(Hi-Hiq ) = (B; - Bey) + {RIN; - RIN; ) + (L - Ly )
Cualquier cambio en la cantidad circulante de base monetaria ss ol efecto de una
o mas de las siguientes causas: un incremento (o reduccién} de |la deuda fiscal en
poder del BC, un aumente (o caida) en la cantidad de las RIN y un cambic en el

monto neto de crédito otorgado a los bancos comerciales a través de la ventanilla

de descuento.



1.3.- El Multiplicador Monetario y 1a Oferta de Dinero,

Ahora, dada la base monetaria, tenemos que ver |a determinacion de M18,
La base monetaria es el valor de todos los billetes y monedas en circulacién en la

economia (Cr),asi como de la reservas bancarias (R):

H=Cr+R
ademas, los bancos comerciales tienen depésitos a la vista(D) en el BC, y efectivo
en su caja fuerte (Vc), que tambien son parte de las reservas. Por o tanto, las

Reservas bancarias totales (R) son:

R=D+Vc

Un banco comercial recibe depdsites (D*} y otorga préstamos al publico.
Una fraccion de los depdsitos(D*) se mantiene como reservas (R*) y esa fraccion,

conocido como coeficiente de reservas a depdsifos(r’), 1a designamos como:

r' =(R*/D")
de tal modo que:
R*=r-D*
y

8 (M1} y (M} representan la cferta menetaria, los cuales utilizaremos indistintamente de aqui en adelante, salvo cuando se diga
olra cosa.
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D*=RIY
este coeficiente de reservas a depésitos (r'} lo determina el BC.
La oferta monetaria, expandida a M1, es la suma dei dinero en circulacion
(Cr) y los depésitos a la vista mantenidos en el sistema bancario (D*). Ahora

podemos describir la oferta monetaria como:

Mi=Cr+D*
la diferencia entre base monetaria (H) y oferta monetaria (M1) es que, ambas
incluyen el circulante (Cr), pero la base monetaria agrega las reservas
mantenidas por los bancos en el BC, en tanto que M1 agrega los depdsitos

bancarios a la vista del publico, o sea:

H=Cr+R=Cr+{D + Vc)

M1=Cr+D*=Cr+(R*/r)
regularmente, M1 siempre es mayor que H. La explicacién de este fenémeno
radica en el proceso de creacién de dinero dentro del sistema bancario, si el
dinero que puede mantener el publico es: en circulante o depésitos a la vista,
designaremos por ¢ {c=Cr/D*) el coeficiente dei circulante a los depositos,
observandose que este coeficiente esta en funcidn de las preferancias del pablico
al elegir entre Cr y D*. Al mismo tiempo, los bancos mantienen cierta fraccion de
sus depositos como reservas, tanto debido a los requerimientos legales como a

su deseo de disponer de liquidez suficiente para satisfacer ias necesidades de
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sus clientes. Llamamos a esta fraccion: r* (r*=R*/D*), coeficiente de reservas a

depésitos. Para obtener el multiplicador monetario, dividimos las ecuaciones de

M1 y H, dividiendo el numerador y el denominador por D*

M1/H = [(Cr+D*)/(Cr+R)]= {{(Cr/D*}+(D*/D*)}/[(Cr/D*)+(R/D"}]}
como: ¢ = Cr/D*
r = RID*
por lo tanto:

MiH=(c+1)/{c+r)

M1 = [(c + 1){(c+r*}jH

por lo tanto, la oferta monetaria se define como:
M=M1= ¢H

donde: &= (c+1)i(c+r*), es el multiplicador monetario. Esto es, |a oferta monetaria
(M1) es cierto multiplo de la cantidad de base monetaria, con el factor de

proporcionalidad dado por @.

La oferta monetaria (M), la consideraremos como constante, o ses,

predeterminada por el BC, sin variaciones en el corto plazo.
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}.4.- Equilibrio en el Mercado de Dinero.

£l equilibrio en el mercado de dinerg, solo existe cuando:
M=L
como la demanda de dinero es una funcion de la tasa de interés y del producto; v

ademas, la determinacién de la oferta monetaria como mlltiplo de la base

monetaria, el equilibric existe:

L=Pf(r,Q)=0H=M

Como la demanda de dinero {L), es una demanda en términos reales. En
consecuancia, es proporcional al nivel de precios, o en otras palabras, un alza en
P produce un aumento en la misma proporcién en la demanda (L).

Gréaficamente, el equilibrio existe cuando:
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>
>

0] M{nominal)

La oferta de dinero (M), se representa coma una linea vertical, dado que es
independiente del nivel de precios. A su vez, la demanda de dinero (L), se
muestra como una linea recta ascendente desde el origen. La linea recta de (L),
significa que el valor real de los saldos de dinero deseados no cambia cuando
cambia el nivel de precios. La curva de demanda (L) tiene pendiente positiva,
porque estamos describiendo la demanda por dinero y que precios mas altos de
los bienes y servicios significan una demanda mas alta de saldos nominales de
dinero. Recordemos que (r) y (Q) estan dados.

Comeo pudimos ver, en este capitulo analizamos el mercado de dinero que
nos mostrara mas adelante la relacién directa que tienen con la inflacion y la

determinacion del tipo de cambio.



Il. TIPO DE CAMBIO Y NIVEL DE PRECIOS

En este capitulo introducimos el estudio del tipo de cambio y del nivei
general de precios, y la relacion existente entre ellos asi como conceptos claves
que nos ayudaran a entender la mecanica por la cual el tipo de cambio influye
sobre el indice de precios al interior de una economia. Todo esto ya
fundamentado en la Teoria Cuantitativa del Dinero que vimos en el capitulo

anterior.
U, 1- Determinantes del Tipo de Cambio Real.

El Tipo de Cambio es el precio al que se intercambia la moneda nacional
por moneda extranjera. El Tipo de Cambio Real es "...una medida del valor de la
divisa en términos de su poder de compra *.! El tipo de cambio real nos indica
esencialmente la relacién de los precios de los bienes extranjeros y domésticos,
ambos expresados en moneda doméstica. En la actualidad, "../os agentes
economicos han puesto cada vez mayor atencién al tipo de cambio real (TCR)
como indicador de las posibilidades de éxito de la politica economica y, en
particular, de la competitividad de los productos nacionaiés en los mercados

externos ".2

1 _Catherine Mansell Carslens, ” Las Nugvas Finanzas en México ". Edit. Milenio-IMEF-ITAM, México 1892; pdg. 83.
2.-Sergio Fald Kuri y Samuel Puchet S. ™ Consideraciones sobre la cakdad de fos indicadores def tipe do cambio real en México
" En Revista Comercio Exterior, diciembre de 1934, pdg. 1108.
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El TCR, en suma, es el tipo de cambio nominal ajustado por los precios de
un pais con respecto al resto del mundo o, fundamentalmente, de sus principales

socios comerciales. La formula general del TCR se expresa como:

E-P*
TCR= ——
donde: TCR, es el tipo de cambio real

E. el tipo de cambio nominal
P*, el indice de precios (al consumidor o al productor) del exterior.

P, el indice de precios (al consumidor ¢ al productor) del interior.

El objetivo del calculo del TCR es el medir la competitividad comercial de ese pais
en los mercados internacionales. El TCR se basa, principalmente, en la feoria de
la paridad def poder de compra 3(PPP), que a su vez, esta basada en la fey def

precio unico.

Il.2- Ley del Precio Unico.

La ley del precio Unico afirma que en los mercados competitivos, en los que
no se consideran los costos de transporte ni existen barreras oficiales al comercio
(aranceles, permisos de importacién o exportacion, etc.), los productos idénticos

vendidos entre diferentes paises deben tener el mismo precio, cuando éste venga

3.- Purchasing power parity °, por $us siglas en inglés.
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expresado en términos de una misma moneda. La ley del precio Unico deviene de
la teoria del comercio internacional; cuando el comercio es libre y no tiene costos,
los bienes y servicios idénticos, independientemente del lugar, deben de ser
vendidos a un mismo precio. Este principio ayuda a comprender la refacion que
existe entre los precios nacionales de los bienes y servicios, y los tipos de
cambio. La ley del precio Gnico la podemos formalizar como: sea P el precio en
moneda a, y P* el precio correspondiente en moneda f, cuando se vende en B.
Por lo tanto, la ley del precio Unico implica que el precio en moneda « del bien i es

e! mismo, independientemente del lugar en que se vende:

P=(e)(P*)
donde: e, es el tipo de cambio de fa moneda o respecto a la moneda f, de tal

forma, el tipo de cambio(e} de A respecio a la moneda de B, es la relacion entre el

precio de A y el precio de B deil bien /.

e=P/P*

11.3.- La Teoria de la Paridad del Poder de Compra ( PPP ).

La teoria de |a paridad del poder de compra (PPP), establece que el tipo de

cambio { e ) entre las monedas de dos paises es igual a la relacién entre los

4.vid. Paul R, Krugman y Maurice Cbstfeld. ™ Econom/a internacional: teorfa y pefitica . Edit. MeGraw-Hill Espafia,1994;
capitulo 15.
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niveles de precios de esos dos paises.® La PPP afirma que una disminucion del
poder de compra de la moneda interior (que se refleja en un incremento en el
nivel de precios internos) vendra asociada a una depreciacion equivaiente de la
moneda del pais en el mercado de divisas. Del mismo modo, {a PPP afirma que
un aumento del poder de compra de fa moneda interior estd asociada con una
apreciacion proporcional de la moneda en el mercado de divisas. Formalmente:
P/IP*=¢
donde: P, es el precio en moneda nacicnal de una cesta de bienes y
servicios, vendidos en el interior del pais.
P* es el precio en moneda externa (regularmente del principal socio
comercial} de ia misma cesta de bienes en el exterior.
e, es el tipo de cambic expresade en unidades de meneda nacional por

moneda externa.

Tenemos: se dice que la cesta de bienes y servicios para los dos paises es
homogenea. "l.a PPP afirma que los indices de precios de todos los paises son
iguales cuando se expresan en termino de una misma moneda...La PPP sostiene
en consecuencia que, a los tipos de cambio vigentes, el poder de compra inferna y

externo de cada moneda es siempre el mismo".8

S ol poder adquisitivo de fa moneda ds un pafs viene reflajado por su nivel da precios, es decir, of precio de dinero de una
cesta de bienes y servicios que se utiizan como referencia *. Paul R. Krugman y Maurice Cbstfeld,.. ,op. cit, pdg. 439.

6 _tom, .., pag. 440.
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La ley del precio unico (LPU), se refiere a los bienes y servicios
individuales, mientras que la PPP considera al nivet general de precios, el cuat
parte de ia cesta de referencia. Como la LPU se cumple para todos los bienes y
servicios, la PPP debe cumplirse automaticamente, siempre que la cesta de
referencia utilizada para calcular los niveles de precios de los distintos paises sea
la misma. Cuando los bienes y servicios resultan temporaimente mas caros en un
pais que en otros, la demanda de moneda, y de sus productos, disminuye
haciendo que el tipo de cambio y el nivel de precios vuslvan de nuevo al nivel de
la PPP. Lo contrario, cuando los productos nacionales son més baratos, la
moneda nacional se aprecia y el nivel de inflacidn (reflejado en el indice nacional
de precios) se iguala a la PPP.

La teoria de la PPP fue formulada por primera vez por Gustav Cassel en
1918; "En su formulacién original, Ia teoria de la PPP considera tipos de cambio
flexibles que se ajustan {por lo menos af largo plazo) para compensar el diferencial
de inflacion entre dos paises, Cuando el fipo de cambio es fijo, la PPP deja de ser
una teoria de su determinacién (ya que las autoridades monetarias los eslablecen)
y se convierte una teorfa sobre la transmision de la inflacién en escala mundial “.7

Por tanto, en este caso:

P=(8)(P*)

donde: &, es el tipo de cambio fijo.

7 Sergio Fald Kuri y Samuel Puchal S......0p. cit. , pag. 1109.
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como &, los incrementos en P* corresponden a aumentos de la misma magnitud

enP.

La PPP tiene dos versiones: la absoluta y la relativa. La primera sostiene
que el tipo de cambio entre las monedas de dos paises (A y B), debe ser igual a la
razon de los niveles generales de precios de ambos. La PPP abscluta es un
principio basado en niveles generales de precios y el tipo de cambio. La versién
relativa sefiala que la tasa de crecimiento del tipo de cambio debe ser igual a fa
diferencia entre las tasas de inflacién de los dos paises, es decir, la PPP relativa
se traduce en un principio basado en las vanaciones porcentuales en los niveles
de precios y de los tipos de cambio. La PPP relativa afirma que las variaciones
proporcionales de tipo de cambio y nivel de precios mantiene constante el poder
adquisitivo de la moneda nacional de cada pais, en relacién al de las otras
divisas.

Formalmente:

Versién Absoluta: P! P*
Version Relativa: (ei1- e Y/ e =P -P¢ =1L - II*

como; Py = ( Py - Pu)/Pu =11
P = (P - PP = 1T
donde: P, es ei indice nacional de precios internos.
P*, es el indice de precios externos.
e, ©s el tipo de cambio en el pericdo t(actual).
e.4, €s el tipo de cambio en el periodo t-1(anterior).
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L, es la variacién porcentual del indice de precios interiores, entre las dos
fechas t y t-1, o sea, la inflacién interna.
I, es la variacion porcentual del indice de precios externo, entre las dos
fechas ty -1, 0 sea, la inflacion externa.

t a version relativa es la mas aceptada, pero aun asi, presenta limitaciones
tedricas y de aplicacion practica. En 1958, Leland Yeager,”. demostro que la
hipdtesis seguia funcionando. La conclusion de Yeager no es casual, ya que la
hipétesis se disefla para que se aplicara duranie periodos de{o posteriores)
confrontaciones bélicas, asi como para aquellos de fuertes turbulencias
econdémicas”.® Por este motivo, nosoiros nos basamos en esta tecria en los
estudios empiricos que mas adelante se desarrollan. Solo cabe destacar que la

teoria de la PPP tiene las siguientes limitaciones:

a) debe de seleccionarse bien el afio base de céiculo lo cual es muy dificil,
ya que es muy subjetivo.

b) la teoria se basa en un concepto monetarista, 0 sea, supone que en
ultima instancia es la oferta monetaria la que incide en el mayor o menor
valor de las divisas.

c) parte del hecho de que no hay impedimentos imprevistos al comercio
internacional, ya que los costos de transporte, aranceles, etc., se toman

como constantes.

8 Roberto Gitierrez R. " Auge y decinacién de la competitividad del peso mexicano: 1982-1991 °, En Rewvista investigacion
Econbmica 197, Juo-Sept. de 1991, pp. 345,
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d) esiablece que no hay cambio en la tecnologia, en los gustos de los
consumidores, que los bienes son homogeéneos.

En este capitulo vimos que con base la Ley del Precio Unico, los precios
los productos comerciables es igual en cualquier parte dei mundo, y que el tipo de
cambio que es determinado por las diferencias de inflacién entre nuestro pais y el

resto del mundo, es guien determina su costo.
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lll. REGIMENES CAMBIARIOS

lL.as diferentes formas de que un Banco Central en diferentes partes del
mundo maneja su politica monetaria y cambiaria es lo que nos obliga a introducir,
grosso modo, una explicacion de cuales son |os diversos regimenes gue existen
y. por ende, ver el régimen en el que México se encontraba en ei periodo que
estudiamos. Ademas de ser un tema muy interesante se ven las diferentes

caracteristicas que diferencian a un régimen de tipc de cambio fijo a otro flexible.

lil.1- Equilibrio en el Mercado de Divisas.

Entendemos como mercado de divisas (0 mercado cambiarie) a la forma
organizada donde los demandantes y oferentes de divisas las intercambian.
Entendiendo por divisa a los "... acfivos a la vista en moneda extranjera propiedad
de los nacionales”,! que esta constituida por: “i) bilfefes y monedas extranjeras, i)
transferencias bancarias denominadas en moneda extranjera, y i) ofros
instrumentos financieros de disponibilidad inmediata denominados en moneda
exfranjera”.?

El Mercado de divisas cumple tres importantes funciones: i) f{ransfiers
poder de compra de una moneda a otra y de un pais al otro; ii) da credito para &l

comercio exterior; y iii) brinda facilidades para lus riesgos de cobertura de divisas.

1 -Erich Schneider, = Bafanza de Pagos y Tipo de Cambio: introductién a los problemas monetanos internacionales ™ Edit.
Aguilar, Madrid 1972; pag. 16.
2 _Gatherine Manset Carstens, " Las Nuevas Finanzas en Méxco . Edit. Milenio-IMEF-ITAM, México 1992; pag.12.
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La mas importante funcién es la de transferencia de poder de compra,

debido a que es ia causa fundamental de la existencia del mercado de divisas.3 El
flujo de bienes y servicios entre los paises requiere la conversion de la moneda
del pais importador a la moneda del pais exportador. Todo esto quiere decir, que
el flujo de bienes y servicios entre naciones es el causante de la existencia del
mercado de divisas. Pero ademas, la oferta y demanda de divisas esta
determinada por ¢! mercado. Graficamente, la funcion de oferta de divisas tiene
pendiente positiva y la de demanda tiene pendiente negativa. La demanda de
bienes y servicios importados, las salidas de bienes y servicios importados, /as
salidas de capital y la especulacién determinan la demanda de divisas a cambio
de la moneda nacional. Las exportaciones de los bienes y servicios, la repatriacién
de capitales, el endeudamiento externo y la inversién extranjera son los

determinantes de la oferfa de divisas.4

A
Tipo de cambio S

4

[ D Cantidad de Divisas

3 _vid. Mittiades Chacholiades, " Econom/a Infernacional *, Edit. McGraw-Hill, Méxco 1992; pags. 286-287.
4 Catherine Mansed Carstens, ..., op. cit, pégs. 67-68.
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£l precio nominal de las divisas en términos de otra moneda, se conoce

como tipo de cambio, en ofras palabras ” ... ef tipo de cambic no es sino un precio
relativo, el precio de una moneda que se expresa en términos de la unidad de otra
moneda™.’ El equilibrio en el mercado de divisas existe cuando a determinado tipo
de cambio los oferentes y demandantes de divisas satisfacen su necesidad de

estas.

lIl.2.- Régimen de Tipos de Cambio.

En un pais cualquiera, los principales participantes en los mercados
cambiarios son: los clientes al menudeo, las grandes empresas, los bancos
comerciales y casas de bolsa, los corredores de divisas, y sobre todo los bancos
centrales. El Banco Central "..es /a institucién bancaria que es el ceniro del
sisterna financiero de un pais, normalmente controlado total o parciaimente por el
gobierno como principal requlador del crédito, emitidor de monedas y billetes, es ef
Banco de Bancos, es el Banco del Gobierno;, y confrola las reservas
internacionales del pais respecfo al resto del mundo”. Los Bancos Centrales
tienen el monopolio de la emision de moneda, y por ende, la capacidad de influir
totai o parcialmente en el precio de la moneda local (o sea, el tipo de cambio), asi
como en {a cantidad en poder del plblico, "...pero no puede predeterminar ambas
variables",% al mismo tiempo.

El Banco Central puede imponer un régimen de tipo de cambio. Los

principales regimenes de tipo de cambio son: Régimen de tipo de Cambio

5.idem.... pég. 12.
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Flotante o Ffexibfe, Régimen de Tipo de Cambio Fijo, Régimen de Flotacion

Manejada, y Régimen de Deslizamiento Controlado. A continuacidén se describen
tales regimenes:

i} En el Régimen de Tipo de Cambio Flexible o Flotante, el Banco Central NO
interviene en el mercado de divisas, obviamente solo fija la oferta monetaria, de
tal modo que el precio (o tipo de cambio) de las divisas con respecto a la interna
se determina por las libres fuerzas del mercado. En este caso, cuando una
moneda en flotacién aumenta su precio con respecto a la otra, diremos que se

aprecio y cuando se reduce su precio, diremos que se deprecid.

Tipo de Cambio S 8 5
- P
N P
. af’
.. P
e P
L
_"‘-'. - “ra
e "Dy
’__/
o,
[1] Tanfidad ot Divisas

En la gréafica anterior se puede observar que cuando sube la demanda de |a divisa
(X)?, la curva de demanda se traslada hacia la derecha, esto es, el tipo de cambio
(e*), aumenta. Cuando aumenta la oferta de divisas,® la curva de oferta se

traslada hacia |la derecha, esto es, el tipo de cambio(e*), se reduce.

B _Catherine Mansell Carstens, .., op. cit., pag. 19.
7 Manteniendose fa oferta constante.
8 _Manteniendose la demanda constante.
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ii} En el Régimen de Tipo de Cambio Fijo, el Banco Central interviene

directamente en el mercado de divisas, imponiendo el precio de las divisas (o sea,
el tipo de cambio), pero ademas, el Banco Central compra o vende divisas cuando
la oferta del mercadc no corresponde a la demanda al tipo de cambio fijo. El
Banco Central utiliza sus Reservas Internacionales Netas {RIN) para compensar
el "desequilibrio fundamentai™,® esto es, cubrir con sus divisas el exceso de

demanda u oferta de divisas al tipo de cambio preestablecido.

Tipo de Cambio )
P” \c d
i
!
P t X
P a l b
-~ o
0 aqs q q2

En el grafico se puede ver que: en ab hay exceso de demanda de divisas,
representado por la distancia ab, que para mantener el tipo de ¢cambio en P', el
Banco Central debe estar dispuesto y en capacidad de llenar la brecha ab,
mediante el uso de sus RIN. En cd hay un exceso de oferta de divisas,
representado por la distancia cd, que para mantener el tipo de cambio en P", el
Banco Central debe estar dispuesto a comprar divisas, esto es, llenar la brecha

cd.

2 _Mittiades Chacholiades, ..op. cit, pég. 289,
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iti) Régimen de Flotacion Manejada. Ei Banco Central, en realidad, muy pocas

veces se encuertra en una situacion pasiva en el mercado de divisas, muy
frecuentemente, establece un régimen de flotacion manejada.’® El Banco Central
interviene directamente, no imponiendo el tipo de cambio, sino comprando o
vendiendo divisas de sus RIN para defender su moneda contra apreciaciones o
depreciaciones. E! Banco Central interviene dentro de ciertos limites
preestablecidos. Las autoridades monetarias marcan una cotizacién!! por divisa, y
sélo toleran un tanto por ciento de desviacion por encima o por debajo del tipo de
cambio con respecto a esta llamada paridad. "Ef margen de fluctuacion folerada al
tipo de cambio recibe el nombre de anchura de banda”.\? El tipo de cambio no
puede sobrepasar Jos limites superiores o inferiores de la banda. En cuanto los
alcanza, las autoridades monetarias deben intervenir en el mercado de cambios

vendiendo (o comprando) moneda nacional, segun sea el caso.

Tipo de Cambio
P N P
. A
b
Paridad Ve i Ancho de Banda
e ~
P v
1] {Bandas) > Divisas

10__y, gr. EI Grupo de los Siete ( G7 ), aplica este régimen
Y~ £/ precic af que se reaiza of cambio, es decy, of que se cambis, ., racibe of nombre de cofizacién . Tomado de' Erich
Schneider, ..,0p. ¢it., pag. 67.
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En el gréfico siguiente, cuando se sobrepasan los puntos AB, existe un

excedente de demanda, y cuando se sobrepasan los puntos CD, existe un

excedente de oferta.

Tipo de Cambio

P

0 Divisas

iv) Régimen de Deslizamiento Controlado. Cuando el Banco Central predetermina

una depreciacion constante controlada, o sea, se fija el curso del tipo de cambio,

el Banco Central debe intervenir en el mercado cambiario vendiendo divisas,

cuando las presiones del mercado apuntan hacia una devaiuacion mayor a ia

establecida, y con la compra de divisas, cuando dichas presiones indican una

devaluacion menor.

TdeC

e* inicial

Zona de Intervencion

fffffff - Banda de Deslianiento Controlado

Zona de Intervencién

Divisas

12_idtam.,...pg. 76.
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£1 Banco Central predetermina un deslizamiento controlado's, el tipo de cambio
no puede sobrepasar por arriba de la linea de deslizamiento predeterminado, si
es asi, el Banco Central tendra obligacidn de intervenir comprando o vendiendo,
segun sea el caso, divisas para mantener el desliz deseado.

Por los diversos regimenes cambiarios que existen nos es fundamental
saber que en México durante el periodo que estamos estudiando se aplicé en su
mayor tiempo un régimen de tipo de cambio de Desfizarmiento Controlado por lo
qgue las variaciones del tipo de cambio son constantes perc con variaciones

mirimas.

3 _ £1 desiizamiento puede ser diario, semanal, mensual, etc.,
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IV. ENFOQUE MONETARIO DE LA BALANZA DE PAGOS

Una vez descrito los principales fundamentos del mercado de dinero y de
los diversos regimenes cambiarios, podemos introducir el Enfoque Monetario de
la Balanza de Pagos, este nos servird para comprender en el estudio la relacion
existente entre |la Balanza de Pagos y el Tipo de Cambio; asi como, ver el por qué
el tipo de cambio sobrevaluado afecta a la balanza comercial en particular, y a la

balanza de pagos en lo general.

IV.1.- Introduccion al Anélisis de la Balanza de Pagos.

Todos los movimientos ocurridos en el mercado cambiario, asi como las

variaciones en las reservas internacionales netas del Banco Central, se resumen
en el saldo de |la Balanza de Pagos.
La Balanza de Pagos (BP) es un registro sistematizado contabie, comercial y
financiero de las relaciones econdmicas de un pais con el resto del mundo, y que
ademas, nos sirve como instrumento de andlisis econdmico. Por tanto, la BP
resulta una sintesis de la oferta y la demanda de divisas, ya que resume todas las
transacciones comerciales y financieras de un pais con el resto del mundo. Las
transacciones relevantes incluyen el comercio de bienes y servicios, los pagos de
transferencias y las transferencias de activos.

Bajo un régimen de flotacion pura, el tipo de cambio siempre se ajusta para
equiparar la oferta y la demanda en el mercado, de tal forma que la BP es igual a

cero, hay un equilibrio: BP =0
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En un régimen cambiario fijo, de flotacion controlada o de deslizamiento
controlado, el Banco Central {BC) interviene cuando la oferta y la demanda del
mercado no se equilibran al tipo de cambio preestablecido. La BP no se
encuentra en equilibrio cuando: BP = 0

Cuando BP > 0, se dice que hay un superavit, lo cual implica un incremento
en las reservas internacionales netas (RIN); si BP < 0, se dice que hay un déficit,
lo cual implica que hay una caida en las RIN.

Bajo un régimen de tipo de cambio de flotacién pura, los tipos de cambio se
ajustan para equilibrar el mercado de divisas, mas no asi las RIN; y bajo un
régimen de tipo de cambio controfado las variaciones en las RIN estan en funcién
de las variaciones en la BP. La BP como instrumento contable, representa en su
saldo las variaciones en |as RIN.

En la BP se hace distincion entre las transacciones por cuenta corriente
{transacciones que se materializan en venta o adquisicion de bienes y servicios,
asi como pagos unilaterales), y las transacciones de activos o transacciones por
cuenta de capital. E! saldo de ajustes oficiales muestra la magnitud de la
intervencion de ias autoridades. Los desequilibrios fundamentales de BP son
cubiertos por las RIN & por medio de endeudamiento externo (sic). En la Balanza
por Cuenta Corriente (CC) se distingue entre la balanza de mercancias y la
balanza de servicios y transferencias; en la Cuenta de Capital (CK) se recogen
como categorias principales el capital a largo plazo, incluyendo fas transferencias

oficiales, y una categoria residual que incluye a el capital a corto plazo; y en la
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Cuenta de Errores y Omisiones se obtiene como residual, para que el saldo en BP
coincida con la variacion de las RIN.

Dentro de la partida de ajustes oficiales se distinguen dos modos de
financiar el desequilibrio: el emplec de las RIN y los aumentos de saldos
deudores con agentes publicos extranjeros, incluyendo el Fondo Monetario
Internacional(FMI). La subdivision tradicional de la BP, de acuerdo con la

préactica internacional es la siguiente: !

BALANZA DE PAGOS

1. Cuenla Comriente= A+ B
A. Bienes, servicios y rentas.

1. Mercancias
2. Embarques
3. Otros Transportes
4. Viajes
5. Rentas de fa inversiin
B. Gobierno General
7. Otros bienes, servicios y rentas

B. Transferencias Unilaterates.
8. Transferencias privadas
9. Transferencias gubemamentales

il. Cuentas de Capital=C + D
C. Capital, salvo pasives especificos y aclivos de reserva
10. inversién directa
11, inversidén de cartera
12. Gtro capital
D. Pasivos especificos
13. Uso de crédito
+4, Pasvos monetarios de autoridades centrales a favor de autoridades centrales extranjeras
15. Pasivos monetarios de bancos de depdsito a favor de autoridades centrales exiranjeras expresadas en
moneda nacionaf
16. Pasivos monetarios de bances de depésito a faver de autondades centrales extranjeras expresadas en
moneda extranjera
17. Pasvos monetanos de otros residentes a favor de autoridades centrales extranjeras,
18. Otros pasivas especificos de autoridades centrales
ill, Emores y Omisiones

V. Saldo de Ja Balanza de Pagos = VariaciGnen RIN=1+11+ 11
19, Qro monetano
2. DEG
21. Posicion de reservas en i F.M.).
22. Divisas
23. Otros aclives

! -Basado en: Danile Astori, 7 Enfoque critico de lox modelos de contabiidad social . Siglo Vemtmno editores, México 1990.
pig 349. Apud F.M.IL, Manual de Balanza de Pagos, cuarta edicién (1977).



Formalmente:

Y=C+I1+G+({X-M)+Rfx
donde: { X - M), es la balanza en cuenta corriente,
Rfx, es la balanza de bienes y servicios.

IV.2- Enfoque Monetario de la Balanza de Pagos: Presentacion.

El enfoque monetario de ia balanza de pagos (BP), fue desarrollado en la
década de los afos 50°s por Robert A, Mundell y Harry G. Johnson, el enfoque
monetaric considera la balanza de pagos (BP) como un fendmeno
fundamentalmente monetario.

El enfoque monetario de la BP se basa en la interaccion mutua entre la
oferta monetaria y la BP. Los desequilibrios de pagos (déficit o superavit)
representan flujos netos de dinero entre paises y tienden a afectar la oferta
monetaria de cada pais. Los cambios en la oferta monetaria afecta la BP.

De acuerdo con el enfoque monetario, los desequilibrios de la cantidad
{déficit o superavit) reflejan desequilibrios de la cantidad entre la oferta monetaria
y la demanda de dinero. El enfoque monetaric considera a la BP como una
“vélvula de seguridad” que se abre automaticamente para eliminar un exceso de
oferta de dinero en forma de déficit en la BP o para permitir dentro del pais una
cantidad adicional de dinero en forma superavit en la BP, con el fin de satisfacer
un exceso existente de demanda de dinero.

Una premisa fundamental del enfoque monetario es que las autoridades

monetarias no pueden esterilizar los flujos monetarios asociados con superavit y
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déficit, en el “fargo plazo”. Sin embargo, en el corto plazo las autoridades
monetarias disponen de suficiente maniobrabilidad y logran compensar los
desequilibrios de pagos por medio de operaciones de esterilizacion.

Dadas las premisas del enfoque monetario, debe ser claro que los
desequilibrios de pagos deben ser un fenémeno ‘fransitoric” que tiende a
corregirse por si mismo, pues los desequilibrios de pagos pueden durar hasta que
la oferta monetaria sea igual a la demanda de dinero. En otras palabras, un
desequilibrio de pagos (que refleja un desequilibric entre ta oferta y la demanda
de dinero) genera un ajuste en la oferta monetaria que tiende a eliminar el
desequilibrio inicial en el mercado de dinero y, de esta manera, a corregir el
desequilibrio en la BP.

El enfoque monetario considera a los desequilibrios de pagos como un
fenémeno temporal y autocorrector, el enfoque conduce a la conclusién de que
por lo general no es necesaria ninguna medida de politica para corregir los

desequilibrios en la BP.

IV.3.- Modelo Basico del Enfoque Monetario.

Como sabemos la demanda de dinero en términos reales (L/P), depende
positivamente del nivel de ingreso nacional, y negativamente de la tasa de interés
(r). El enfoque monetario de la BP supone que tanto la tasa de interés como el
producto son exogenos, lo cual significa que la cantidad demandada de dinero es
también exogena, cambiando solamente cuando ocurren cambios auténomos en

la tasa de interés y en el producto. La supuesta exogeneidad dei producto
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nacional se racionaliza afirmando que la economia abierta se encuentra en plenc
empleo en el largo plazo y que el producto solamente cambia a través del
crecimiento real de |la economia.

Como dijimos con anterioridad, podemos identificar la oferta monetaria total
con los depdsitos a la vista en los bancos comerciales. La oferta monetaria {{M} o
{M1)} de la economia abierta es igual at multiplicador monetario multiplicado por el
volumen de reservas de los bancos comerciales (es decir, depdsitos en el BC).
Por necesidad contable, el volumen de reservas de los bancos (coeficiente de
reservas a depasitos) es igual a los activos del BC, los cuales constan de activos
domeésticos (tales como titulos, valores del gobiemno} y reservas internacionates.

La oferta monetaria (M) esta dada por:

M=0({Cr+RIN)
Mid= (Cr+RIN)

M/®~H
donde: H=Cr+RIN,
RIN, reservas internacionales netas, y
Cr, crédito neto del BC.

Como ya habiamos visto, la suma de los activos domeésticos y las RIN

mantenidas por el BC, es decir: CR+R, se conoce como base monetaria del pais.
Si consideramos, a la economia (abierta) con un sector privado, un sector

publico y un sector bancario consolidado con el BC. La corriente de fondos del

sector bancario es, es términos nominaies, asi:
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AM=ARIN+ACr
donde: ACr={Cr°+Cr*)
A, siempre representa una variacion,
Cr, es el crédito interno,
Cr°, es el crédito interno privado,
Cr*, es el crédito interno publico, y
RIN, son las reservas internacionales netas,

es decir, la variacién de la oferta monetaria (AM) es iguai a ia suma de los
cambios en las RIN (ARIN), y al crédito interno.

Supongamos que el sector privado y gubernamentai tiene una demanda
estable de dinero y que a fin de simplificar el modelo tiene como unico

determinante el producto, o sea:

AL=AQ
El enfoque monetario de la BP adopta el supuesto adicional de que el

mercado se equilibra en términos de flujos; es decir, que Ias variaciones en ia

cantidad demandada de dinero coinciden con ios cambios en la oferta,

AL = AM
sustituyendo la ecuacién anterior tenemos:
AL = AQ = ARIN + ACr = AM
AQ = ARIN + ACr

ARIN = AQ - ACr
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El modelo se complementa con el supuesto de que la variacién en el
producto(AQ) se determina exégenamente y de gue la disposicion de crédito esta
bajo el control de las autoridades monetarias. Con ello la disminucién de las RIN
no es sino el resultado del exceso de creacion de crédito interno por arriba de la
demanda de dinero por el sector privado yfo gubernamental, De ahi que la BP se
identifigue como un fenémeno monetario.

El modelo permite recalcar, otra vez, los elementos centrales dei enfoque:
i) l]a demanda de dinero es estable; ii) el ingreso nominal se determina de manera
exbgena; iif) el mercado de dinero se encuentra en equilibrio en términos de flujos;
y iv) la autoridad monetaria carece de |la capacidad para fijar la oferta monetaria y
sblo tiene bajo su control la variacion del crédito interno (Cr).

Ei enfoque monetario supone, ademas, valida la ley del precio unico y
considera que [a tasa de interés esta determinada exdgenamente. Si el tipe de
cambio es fijo se reduce al de una economia cerrada y la variacién de los precios
equilibra el mercado monetario.

Una vez descrito los principales fundamentos que nos servirdn para
entender el funcionamienio de ia balanza de pagos, ahora pasaremos a presentar
el modelo compieto de un pais pequefic con tipo de cambio fijo en una economia

abierta.
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V. POLITICA MACROECONOMICA EN UNA ECONOMIA ABIERTA
CON TIPO DE CAMBIO FIJO

V.1.- Introduccidn.

Una vez sefalados los conceptos basicos describiremos en esta seccién ia
formalizacién de nuestro modelo en el cual fundamentaremos el estudio posterior.
Recordemos, grosso modo, los supuestos fundamentales:

1. - La Demanda de Dinero(l.) es constante, o estable, en el corto plazo y es
exogena al modelo, porque Ia velocidad(V) es también estable.

2. -(P,ry=f(P* ")

3. - La Oferta monetaria no esta bajo el control del gobierno en ei largo plazo,
solo tiene bajo control las variaciones del crédito interno.

4. - El producto se determina exégenaments.

Ahora, agregaremos otros supuestos fundamentales ad hoc para nuestra
economia abierta:

1. - El tipo de cambio es fijo(o sus movimientos son predeterminados por el BC, y
por ende, no existen variaciones bruscas en el corto plazo).

2. - Existe libre movilidad de capitales y de mercancias. !

3-(rz=r)

En base a lo anterior, expondremos el modelo conocido como Mundell-
Fleming, 2 ef cual indica el hecho de que la velocidad de fos flujos de capital son
mucho mayores que los flujos comerciales. Los agentes econdmicos(basicamente
los inversionistas), siempre en busca de oportunidades de ganancias, depositan

sus activos en cualquier pais que deseen, en cantidades ilimitadas y tasas de

! - Excepto la Fuerza de Trabaje.



interés diferentes; cuando hay tasas de interés diferentes entre dos paises se
generan flujos de capital del pais con menores tasas de interés al de mayores, y
debido a las fibres fuerzas de fa oferta y la demanda, tienden a reducir o
eliminarse las diferencias entre las tasas. En contraste, los flujos comerciales
responden en una forma mucho més lenta a los cambios en las condiciones del
mercado.

El modelo aqui expuesto, es un caso “estdndar’ un pais pequerio sin

control de capitales. *

V.2.- Determinacion de la Demanda Agregada y de la Balanza Comercial.

Supongamos, en primer lugar, que para cada bien producido en el interior
del pais existe otro bien sustituto No perfecto producido por el resto del mundo.
Esto es, la economia interna produce bienes que consumen los nacionales y el
resto del mundo. Todo lo que se produce internamente, se consume, y lo que no
se vende al resto del mundo. Par obvias razones, también existen bienes que se
consumen al interior, pero que no producen internamente(o se prefieren a los
producidos internamente), se importan.

Si Py es el precio del bien importado en moneda nacional; P* es el precio

del bien en moneda extranjera. La Ley del Precio Unico(LPU) se cumple para

- El eual se desamolld a comienzos de los aftos sesenta por Robert Mundell y J. Marcus Fleming.
- Entendamos por pals pequefio, a un pais tomador de precios que no ene influencia en &) mercado, este es el caso de México.
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ambos: 0 sea, el precio local de los bienes importados(Py) se determina

multiplicando su precio en moneda extranjera(P*) por el Tipo de Cambio(E):

Py = E-P*

Ahora bien, se puede derivar una curva de demanda agregada, basandonos en el
ya clasico modelo IS-LM para la economia abierta.
Como mencionamos con anterioridad, los agentes econdmicos consumen

1]
tanto bienes nacionales como extranjeros, asi el consumo se define como:

C=Cd+C*

donde: Cd y C* son las cantidades de bienes domésticos y bienes extranjeros que

se consumen, respectivamente. De igual modo, [a inversion se define como:

I=id+1*

Por simplicidad supondremos que el gasto publico(Gp) se dirige al mercado
nacional. Este supuesto se fundamenta en el hecho de que casi todo se destina al
pago de sueldos y salarios de los trabajadores del gobierno. ¢

Ahora bien, ya podemos describir a la demanda agregada como la suma de
la absorcién interna mas {a balanza comercial, o sea;

Q=Y=DA=(Cd+C*)+(ld+ '} + Gp + (X - M)

1 .- Claro es que en el caso def Servicio de la Deuda se contabiliza en el Sector Pablico, pero por simplicidad lo veremos en la
balanza de pagos desagregado.
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Q=Y=DA=C+i+Gp+(X-M)

si A=C+1+Gp
bc=X-M

donde: A, es |a absorcion y *bc” es la Balanza Comercial, por tanto:
Q=Y=DA=A+bc

y tenemos ahora a 1a curva IS de una economia abierta.

Solo cabe sefialar la diferencia entre economia abierta y cerrada. En una
economia cerrada, la absorcién y la demanda agregada son la misma cosa: C + 1
+ Gp. En cambio, en una economia abierta, la absorcién es el gasto total de los
residentes nacionales y los extranjeros en bienes nacionales.

Para analizar el comportamiento que tiene en la vida real la ecuacion de
demanda agregada, primero debemos describir cuales son los factores que
determinan la absorcidn(A), las exportaciones e importaciones(X - M), y asi, al
especificar las ecuaciones que determinan las absorcion(A) y la balanza
comercial{bc), estamos construyendo la curva IS para una economia abierta. La

absorcion esta determinada, dado que es la suma de C, 1y Gp, por:

A ={Gp, Tx, Yd, )

/1]

(+) () (+) ()



esta ecuacion nos dice que, a absorcién es una funcién creciente del Gp y del
Ingreso disponible(Yd); y una funcién decreciente de los impuestos{Tx} y la tasa

de interés real(r}. Graficamente:

e N

o Gp, Yd [} Tx,r

Asi, la be se puede representar por:

Xy =BC = (X }7;,«, A%, TCR)

-y () (4)

cuando aumenta la absorcion{A), la balanza comercial(bc) se deteriora porque
parte de la mayor absorcién se gasta en importaciones.® Por lo tanto, la be es
una funcién negativa de A, De la misma, la bc es una funcidn positiva de A*(la

absorcién del resto del mundo), ya que cuando aumenta A* parte de ese

5 .- Recordemos que en el largo plazo existe pleno empleo, y en el corto plazo, podria exdstir un pleno empleo efectivo, [o cual al
eievarse 1a absorcidn por encima de tal empleo existe una absorcidn excedente” que se transporta al exterior.



incremento va dirigido a bienes nacionaies, esto es, las exportaciones;

formalmente:

BC = Xy = f(A*, TCR, A)

gréficamente:
be bc
A "
be=1{Y, Y*, TCR} bec

v > TCR




esta Ultima ecuacion nos muestra que la bc es igual a las exportaciones netas(o al
superavit o déficit, segun sea el caso). En base a lo sefialado, liegamos a la

ecuacion dnica para la demanda agregada:

DA=Y= f(;, Gp, Ix,/Xd) + £A,‘A‘, TCR)
/ / / ‘J / / / //
() ()G () ()

DA=A+BC

V.3.- La Politica Monetaria y la Politica Cambiaria.

Cuando el Banco Central{BC) hace compra de bonos en el mercado
abierto, sabemos de la ecuacion de cambio en la base monetaria® que

inicialimente sube la base monetaria, con:

He - Hii= B~ Bey

E! lado derecho de esta expresion, el incremento de la tenencia de deuda
fiscal por el BC, mide el tamario de |la operacién de mercado abierto. Inicialmente
sube la base monetaria en el monto de {a compra de Bonos. Con esto, al interior
de la economia se encuentra que hay un exceso de dinero del que se desea

mantener a los niveles dados de tasas de interés, precios e ingresos. Los

®. Supra,....p. 6.



poseedores de dinero intentaran entonces convertir parte de sus saldos de dinero
no deseados a otras formas de riqueza, By B*’ Pero la demanda por B no puede
absorber el dinero interno no deseade ya que las compras de B por algunas
familias con exceso de efectivo simplemente producen tendencia excesiva de
dinero para las familias que venden los bonos. Tampoco puede absorberse la
oferta de dinero no deseado mediante cambios en las tasas de interéses, porque
el arbitraje internacional mantiene la igualdad entre r y r*.

En consecuencia, al exceso de oferta de dinero lleva, al menos en parte, a
un incremento en la demanda por B*, el activo externo.® Las familias tratan de
adquirir moneda extranjera con su tenencia de dinero iocal de tal manera que sea
posible convertir la moneda extranjera en bonos externcs. De este modo, el
exceso de oferta de dinero empieza a hacer subir el precio de la divisa o, dicho de
otra manera, una M mas alta conduce a una depreciacion incipiente del tipo de

cambio.

V.4.- El Modelo |S-LM para la Economia Abierta.

Para derivar el modelo I1S-LM en una economia abierta con tipo de cambio

fijo,® necesitamos s6lo toman como dados a el Gp, A"y P; y que las autoridades

! . Donde: B, es un bone intemo que deviere intereses, un bono sin riesgo de incumpiimiento, B*, es un borwo que deviene
ineréses con denominacién en olra moneda.

% . En el corto piazo, las tasas de interés locales pordrian caer respecto a las tasas externas, pero esto llevaria ripidamente a un
desplazamiento en la demanda hacia el activo extemo, haciendo bajar el precio del bono interno(y, por lo tanto, incrementar la
283 de interds internas) hasta que se restablece ja igualdad r=1*.

? - Tipo de cambio fijo o tipo de cambio con algdn control absoluto o refativo del BC, de tal farma que no exsten variaciones
drasticas en el corto plazo.



47

monetarias fijan el tipo de cambio. Todo esto implica, que existe una relacién
negativa inversa entre tasa de interes{(r) y la demanda agregada(DA).

R N

e

L}

AN

0 % di

Dy

N

Como ya sabemos, un aumento en el Gp y una reduccion en Tx, ocasiona que
se desplace a la derecha. Pero también, cuando aumenta A* se desplaza porque
esto significa que los extranjeros incrementan sus demandas por bienes
nacionales; de igual forma, cuando el TCR sube, esto es, cuando se deprecia, |a
curva IS se desplaza también a la derecha, simple y sencillamente porque la

demanda interna se desplaza de bienes extranjeros a bienes nacionales.

Graficamente:

r




Por el otro lado, la curva LM se basa en la ecuacion de la demanda de Dinero, la

cual ya vimos;

L/P = f{DA, r)

La curva LM es una linea con pendiente creciente. Pero para completar el modelo
de la economia abierta, necesitamos decir que existe libre movilidad de
capitales a través de las fronteras, la tasa de interés local(r) sera igual a la tasa

externa{r*) y, por ende, tenemos:

Pero podemos llamar a la igualdad (r = r*) finea de movilidad de capital(MC).
Por lo que, bajo libre movilidad de capitales, el equilibrio pleno debe encontrarse

en el punto en el cual se intersectan IS-LM y MC.




En una economia abierta, el nivel de M es determinado por el BC, y esto
determina la posicion de la curva LM. Sin embargo, en un régimen de tipo de
cambio fijo y libre movilidad de capitales, las autoridades monetarias no pueden
determinar al mismo tiempo a M1 y al tipo de cambio. Cuando las autoridades del
BC fijan el tipo de cambio(e), las familias pueden convertir su dinero local en
activos externos de acuerdo a su conveniencia. Con libre movilidad de capitales y
tipo de cambio fijo, la tasa de interés local debe ser igual a la tasa de interés
mundial, de tal forma que: r = r* la economia debe ubicarse en el punto de
interseccion MC.

La demanda de dinero esta dada entonces por: L = f(Q, r*) y la oferta de
dinero se ajusta enddgenamente(a medida que los agentes econdémicos compran
o venden dinero local a cambio de activos externos), de modo que ja oferta de
monstaria es igual a la demanda por dinerc. En pocas palabras, con tipo de
cambio fijo y libre movilidad de capitales, Ia oferta monetaria es endogena al
sistema.

Si suponemos que inicialmente I1S-LM se intersectan. Ahora supongamos
que las autoridades monetarias efectian una compra de bonos de mercado
abierto, lo que incrementa transitoriamente la oferta monetaria. Con esto la curva
LM se desplazaria hacia la derecha y hacia abajo. En economia cerrada, el nuevo
punto marcaria et nuevo equilibrio v ilegariamos a la conclusién de que la

demanda agregada ha subido. Pero como sabemos (r) seria menos que (r*). Y



ahora, los agentes nacionales venden sus bonos locales para adquirir bonos
externos, debido a que (r*) es mas atractiva que (r).

Cuando existe este movimiento expansivo monetario, los residentes
nacionales intentaran vender sus bonos locales para adquirir bonos externos. A
través del arbitraje en el mercado internacional de capitales la tasa de interés
interna volvera a subir rapidamente hasta r*. La economia permanecera en el
punto inicial sobre la curva IS, con una demanda en el mercado de bienes
consistente con la tasa de interés. Al mismo tiempo, habra un exceso de oferta
monetaria. Por consiguiente, los agenies econdmicos convertiran parte de su
exceso de dinero en dinero o bonos externos y el BC vendera reservas y
reabsorvera el incremento en M1. En este proceso, se revertira el incremento en
la oferta monetaria y la curva LM retornard a su posicion original. Notese que
mientras la curva LM se esta desplazando a la izquierda, el BC esta perdiendo
reservas internacionales netas{RIN).

Por lo tanto, podemos afirmar que bajo tipo de cambio fijo y libre movilidad
de capitales, la posicién de la curva LM es endogena. La curva LM se ajusta a
medida que los agentes econdmicos compran y venden moneda extranjera al BC.
Con perfecta movilidad de capitales, la economia debe operar'® a la tasa de
interés mundial de modo que el equilibrio debe estar en algin punto a lo largo de
la linea MC (donde r = r*} y la curva LM debe ajustarse para mantener la

consistencia con todo lo anterior. Un desplazamiento enddgeno de la curva LM

9 _ 0 al menos aproximadamente.



1

significa que los ajustes econdmicos estan vendiendo o comprando activos
externos para incrementar o reducir su tenencia de dinero local, con lo cual el BC

acumula o pierde RIN en dicho proceso.

Ajoste de ana /
expansiin monetaris F=t* = MC

v

) Q=DA

Por el otro lado, si existe un movimiento de la curva IS hacia la derecha, la tasa
de interés permanece en r*. El nuevo equilibrio esta en un punto(s”), en la
interseccion de la nueva IS con la linea MC.

Por deduccién se concluye que existe un exceso de demanda por dinero al
nive! inicial de M1. Con libre movilidad de capitales y tipo de cambio fijo el exceso
de demanda de dinero se elimina a medida que los agentes econdmicos
convierten parte de su riqueza en dinero local. EIBC vendera M1 y comprara
divisas. El resultado sera un incremento enddgeno en M1 y, por lo tanto, a curva
LM se desplazara a LM', de modo que el nuevo equilibrio estd en un punto(c’).

Notese que M1 se expande lo necesario para que r = r* permanezca igual.



Resumiendo, con tipo de cambio fijo y fibre movilidad de capitales, el punto
de equilibrio se encuentra en la interseccion de la curva IS vy la linea MC." La
curva LM se ajusta enddgenamente para intersectarse con la curva IS y la linea
MC. El ajuste de la curva LM refleja el comporiamiento de los agentes

econdmicos.

V.5.- La Politica Cambiaria como Instrumento Estabilizador de Precios

{La Teoria).

En general cuando hay un movimiento en la politica fiscal o monetaria, el
tipo de cambio se ve afectado. Los bienes de consumo intermedio y finales son
los primeros afectados cuando hay variaciones en el tipo de cambio. Es muy
probable, por ejemplo, si existe una devaluacién,'? que suban los precios de los
bienes finales importados(no bienes primarios) forman parte de! indice de precios
al consumidor. Si P es el precio de los bienes producidos al interior del pais, Pw el

precio de los importados y P, el indice global de precios al consumidor, tenemos:

Puw = EP*n
Pez AP + {1-A)Pn

donde: E, es el tipo de cambio, Py* el precio en el exterior de los bienes

importados y A un parametro entre 0 y 1 que indica |la ponderecién de los bienes




nacionales en el indice de precios al consumir {con 1-A la ponderacion de los
bienes importados).

Por otro lado, aun cuando en algunos casos la PPP" no se cumplira como
base para los precios de los bienes domésticos en su conjunto, al menos para
algunos de estos bienes la PPP es muy aplicable. Para los productos altamente
transables de una economia(como {as materias primas), las variables del tipo de
cambio se transmiten en forma a los precios intemos, sin importar las condiciones
de la demanda y de la oferta agregada. La produccion fransable(T)" tiene precios
determinados de acuerdo a la PPP: Py = EP*;. Los precios de ios bienes NO
transables Py se determinan por el equilibrio de fa oferta y la demanda agregada.
El nivel global de precios internos P es un promedio ponderado de estos dos tipos
de precios;

P = &Pr + (1-D)Py
=@-(EPy*) + (1-0)Py

donde ® es un parametro entre O y 1 que representa la ponderacion de ios bienes
transables en el nivel global de precios internos (y (1-®) es la ponderacién de los
bienes no transables}.

Otro canal por el cual el tipo de cambio influye directamente en los precios
es a través de los bienes intermedios importados que se utilizan en la produccion

interna. Una depreciaciacion del tipo de cambio hace subir el precio del producte

*2 _ Este fendmeno o analizar méds adeante.
- Paridad de! Poder de Compra {(Purchasing Power Parity = PPP}



final. Asi pues, podemos designar a P, el precio de los bienes intermedios, que es
igual a EP*,, donde P*, es el precic mundial. Los precios de los No transables se

pueden escribir entonces como funcién de los salarios y Py,

Py=aw+ BP.-.

= ow + BP.*

Resumiendo las ecuaciones anteriores, pues ahora tenemos tres diferentes
medios por los cuales el tipo de cambio afecta directamente el nivel de precios: 1)
a través de los precios de los bienes importados, 2) a través de los precios de los
bienes domésticos transables, y 3) a través de bienes intermedios importados que

afectan los costos de la produccion interna. Formalizando nos queda:

P. = (AP + (1-A)Py + (OPr + (1-D)Px} + {ow + PPy}

Por lo tanto, P. esta determinada directamente o indirectamente por los salarios
*w " y por e! tipo de cambio.

La fuerte influencia del tipo de cambio sobre los precios sugiere que la
politica cambiara puede jugar un papel directo en una politica anti-inflacionaria
mas alla y por encima del papel indirecto del tipo de cambio sobre la demanda

agregada.

f'.- Los bienes y safvicies no transables s6k puede consumiirse dentra de la economia en que se producen; no pueden
importarse ni exportarse.



La politica cambiaria suele tener mayor efecto sobre los precios cuando la
mayor parte de la economia esta estrechamente ligada el tipo de cambio.

Pero cuando no se aplica la PPP, fijar el tipo de cambio puede ser
peligroso,' al menos durante mucho tiempo. La dificultad estd en que un tipo de
cambio puede mantener bajos ciertos precios, como los transables(Py), los
insumos importados(P,) y los bienes finales importados(Py), en tanto que otros
precios continta subiendo. Por otro lado, también lo que puede ocacionar es que
si la inflacién del pais es mas alta que la del resto del mundo y el tipo de cambio
se mantiene fijo por encima de su verdadero valor, esto puede ocacionar un
ataque especulativo sobre la moneda local.

Ahora con todo lo anterior, podemos examinar mas de cerca el periodo
mismo en que ocurre una crisis de |la Balanza de Pagos(BP), esto es, cuando se
agotan las RIN del BC y éste se ve forzado a abandonar la paridad cambiaria. El
origen esta en un déficit fiscal subyacente bajo tipo de cambio fijo, que lentamente
reduce el monto de reservas del BC. Con un monto limitado de recursos de
reservas el BC no podra sostener el tipo de cambio prefijado indefinidamente.

Por ofro lado, los agentes econdémicos tanto internos como externos puede
advertir que se aproxima el cotapso al ver que las RIN se van acabando al BC,
enfonces contribuyen a provocar la extincién repentina de las RIN, al larzarse a

comprar moneda extranjera.

*¥ . A menos que se aplique al misme tiempo algunas clras politicas, como la superacion de [a indexacion de salanos,



Una vez que comienza la corrida especulativa contra la moneda local, el
BC(regularmente) devalua la moneda, una vez devaluada la moneda comienza la
depreciacion del tipo de cambio en mayor escala, la tasa de interés interna sube.
La velocidad de circulacion(V), una funcién creciente de r, sube y esto genera la

declinacidn de la demanda por saldos reales de dinero:

MV =PQ
M/P = QV

Durante ia transicion de tipo de cambio fijo a.ﬂotante, declina la demanda
por saldos reales de dinero. Los agentes economicos saben que no les conviene
que la crisis cambiaria los sorprenda en posecién de grandes saldos de moneda
local, puesto que la inflacién va a aumentar y la moneda local se depreciara
abruptamente mientras la gente trata de deshacer de su moneda local. El proceso
del colapso del tipo de cambio fijo se denomina “crisis de balanza de pagos’.

Después de una devaluacon las exportaciones del pais se hacen “mds
compelitivas” en los mercados mundiales, en tanto que las importaciones se
encarecen en términos relativos en el mercado interno. Si los precios internos
estan muy ligados al tipo de cambio; como hemos estado viendo los precios
suben y, por ende, la Demanda Agregada se reduce junto con la Oferta agregada.

En funcién de este capituio y los anteriores, girara el trabajo presente en el
cual desarrollamos un estudio empirico de la sobrevaluacion del tipo de cambio.

Ya descrito todo nuestro marco tedrico lo que resta es presentar una breve
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descripcion de 1a economia mexicana en el periodo previo a los afios estudiados
en los cuales se manejaran conceptos y supuestos fundamentados en estos cinco

primeros capitulos expuestos.



Vl. ASPECTOS GENERALES DE LA ECONOMIA MEXICANA
19821987

En este capitulo iniciamos un breve esbozo de las causas de las crisis de
1982, asi como describimos las posibles causas del sexenio de Miguel de la
Madrid Hurtado para posteriormente en los capitulos subsecuentes iniciar con

nuestro estudio empirico.
V1.1.- ANTECEDENTES DE LA CRISIS DE 1982

La década de los afos setenta presencid, en su primer mitad, el
agotamiento del ciclo de expansion industrial de los afios sesenta. Esta
desaceleracion industrial da lugar a un deterioro econodmico giobal que alcanzé su
punto culminante en la crisis de 1976-1977, y en el que el estrangulamiento
externo, el lento crecimiento de la produccion, las altas tasas de desempleo y de
inflacién se refuerzan. El descubrimiento y posterior explotacién masiva de
abundantes recursos petroleros permitié superar las restricciones de la balanza
de pagos y reiniciar, desde 1978, proceso de expansion econdémica.

La expansién econdmica por el crecimiento de la industria petrolera, al
incrementarse expectacularmente’ las exportaciones del crudo [véase cuadro 1];
mientras tanto la produccion creceria a partir de entonces, sdlo en la medida
necesaria para satisfacer el consumo interno. De ahi que para que ef auge
petrolero cediera su lugar a un desarroflo industrial y agricola sostenido, resultaba

crucial una utilizacién de fos excedentes pefroleros orentada a modificar las

! - El aumento de las exportaciones petroleras paso de ser de 15.4% con respecto a Jas exportaciones totales del pais en 1976, a
un 72.5% en 1981 {véase cuadro 1]
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relaciones estructurales de comportamiento econdmico y a permitir que ef petréleo
se agregara a la aclividad economica existente fortaleciendola, en fugar de
desplazaria. La absorcion de los excedentes petroleros que el sistema econdmico
en ausencia de politicas que garantizaran la transformacién del acervo petrolero
en fuentes mas permanentes de riqueza (industrial o agricola) habria de conducir
a un breve, aunque intenso, periodo de auge econdémico caracterizado por un
acelerado deterioro del comercio exterior no petrolero, asi bajo el liderazgo de la
produccion petrolera el PIB avanzé un promedio de 8.4% en 1978-1981°. Este
rapido crecimiento fue acompariado de un deterioro de las cuentas externas de la
economia no petrolera.’

La deuda externa, contratada en su mayoria por el sector pablico, es
ademas atraida por el vertiginoso aumento de las tasas de interés internas.* Esto
refuerza los factores sobre ia inflacion, acelerando esta Ultima. La aceleracidn de
la inflacion repercute sobre la transferencia al sector privado de los ingrescs
petroleros y contribuye al deterioro de fas finanzas publicas, sosteniendo asi el
alto ritmo de crecimiento del gasto privade.’ [véase cuadro 2]

A todo esto, se agrega el hecho de que el peso se encontraba

sobrevaluado,® en condiciones de desmantelamiento de los controles de

? vid. Emesto Zedilic Ponce de Ledn, "La experiencia entre 1973 y 1383 de la balanza de pagos y las perspeclivas do
crecimiento de México® en Carlos Bazdrech, Nisso Bucay, Soledad Loaeza y Nora Lustg (comps.), México. auge, cnsis y
ajuste, vol. 2, Fondo de Cultura Econdmica, México 1992, pp. 17-65.

Bt aumento del défict en cuenta comients es notable, s en 1976 era de 3,700 millones de délares.

* Vid. José Angel Guiria, La poiftica da 1a deuda exterma™, Fondo de Cuttura Econdmica, México 1993..

% -La inflacion en el pais de ser de 15.8% en 1976 pasa a ser de 27 9% en 1981,

® cofr. Jaime Ros, ~ Crisis econdmica y politica de estabilizacién en México ", En Investigacion Econdmica, nim 168, abnljunio
de 1984, p.260 y 261.
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importacion, reforzandose el excesivo aumento del volumen de importaciones.
“De acuerdo con ciertas estimaciones, ef margen de sobrevaluacion llegaba a
25% en 1980 (suponiendo que el tipo de cambio de 1877 haya sido el de
equilibrio)”. La expansién de la industria petrolera, desarticulada del resto de la
economia, modifica la estructura econdmica en el sentidc de unha creciente
vulnerabifidad,® esta expansion conduce al pais a un tipo de especializacion en el
comercio internacionat en el que los excedentes exportados involucran a un bien
solamente, el petréleo; esto convirtid al pais crecientemente vulnerable a los
cambios de la composicién de la demanda en ef exterior y a los cambios en los
precios de exportacion del petréleo,’ mientras la demanda de bienes y servicios
importados  crece  vertiginosamente, agudizandose el  desequilibrio
fundamental(sic) en la balanza de pagos.

El contexto econémico externo refuerza notablemente el ciclo econémico
interno, en el auge, como hemos descrito, el precio del petrdleo aumenta, lo cual
llevé a los ingresos por exportacion de petréleoc a niveles muy superiores a los
originalmente planeados, y al acceso al crédito externo, cuandec el ciclo interno
estd por revertirse, las tendencias recesivas de la economia intemacional
contraen muy bruscamente los mercados de exportacién de petrélec y otros
productos primarios tanto en volumen como en precio, y fa banca intemacional,

que habia prestado en exceso durante el auge, termina por volverse

7 - Nora Lustig, "Médxico: hacia la reconstruccién de una economfa”, El Colegio de México, Fondo de Cultura Ecendmica, México
1984, pp 539.
* vid. Jaime Ros....op. of. p. 261,



excesivamente restrictivas, con tasas de interés al alza; la tasa de interés
PRIME(de E.U.A.) era de 6.82% y la LIBOR de 5.21% en 1976, ya en 1380 eran
de 15.77% y 13.96%, respectivamente.’ Pero fundamentalmente lo que coadyuva
a la agudizacién de la situacion econdmica del pais fue la expansion excesiva de
la politica fiscal y monetaria. [véase cuadro 2]

Todo lo anterior, conduce a México a la primera “gran” crisis de la era
postrevolucionaria. La crisis se precipitd, en 1982, después de haber sido
excesivamente expansiva durante el periodo de auge, la politica econémica se
vuelve austera de deflacién generalizada de la demanda agregada vy
maxidevaluatoria del tipo de cambio. Las inversiones de mas facil y rapida
recuperacion asi como la especulacién cambiaria y financiera terminan por
convertirse en las oportunidades de inversién mas atractivas. Para seguir, el
proceso de crecimiento necesita apoyarse cada vez mas en la expansion del
sector petrolero que(como hemos descrito), modifica la estructura econémica en
el sentido de una creciente vulnerabilidad: al enfrentar limites la expansion
petrolera, la crisis se precipita. La desaceleracién y reduccion del nivel de
actividad econémica son una primera consecuencia del agotamiento de la
expansién petrolera y de las tendencias de la economia internacional, a la cual se

agregan los efectos contraccionistas de las devaluaciones del tipo de cambio y de

? Mientras en 1976 el precio de petrélen de exportacién, dolares por baril, era de US$11 8, en 1981 de LUS$33.2(e! nivel histénco
mas alto), ya en 1882 calld el 13.55% ¥ en 1983 un 20.49%(respecto a 1981, cfr. José Angel Gurria, op. ¢t anexc estadistico,
cuadro 1.

© Vid. idem....anexo estadistico, cuadre 5, y véase cuadro 1; y ademas, Dombusch nas dice gue *..Jas (esas de inferds se
elevaron marcadaments a causa de la adopcién de una poiitica monetaria grda por parte de Estados Unidos”, véase a Rudiger
Dombusch, “Mdxico: establizacitn, deuda y cracimiente”, en EL Trimesire Econdmico(F C.E.), ntim, 220, actubre-diciembre de
1988, p. 893



la deflacibn de la demanda interna".! A principios de 1982, los precios

internacionales del petrdleo ya habian caido a 28.7 dblares por barril (una caida
de 13.55% respecto a 1981), y la fuga de capitales, iniciada en 1981 con 11
millones de ddlares y con un endeudamiento nete de 28,024 millones de dolares
en el mismo afio, continué‘z[véase cuadro 2]. Desde 1981, el gobierno intenté
reducir el défici{ fiscal, el cual representaba el 14.1% del PIB, lo cual no tuvo
éxito y el gobierno no logré un acuerdo scbre las medidas a adoptar para corregir
el desequilibrio externo. Cuando la caida del precio del petréleo a mediados de
1981 no fue seguida por ningin cambio convincente de ia politica econdmica, la
fuga de capitales se aceleré. Durante los meses que le siguieron el gobierno
financié fa salida de divisas con prestamos del exterior cada vez mas frecuentes y
a plazos mas cortos.

En febrero de 1982, ei gobierno ya no pudo continuar endeudandose para
mantener la paridad del peso, de tal forma, que éste tuvo que devaluarse.” La
devaluacion ocasiond que el ingreso nacional real declinara, para un nivei dado
de PIB, tanto por su efecto desfavorable sobre ios términos de intercambio con el
exterior' como por su efecto de la revaluacién real de los intereses sobre la
deuda externa y otros pagos al exterior [véase cuadro 3]. El efecto de la

devaluacion se agrega a la reduccion iniciada en 1981 en el ingreso nacional real,

' Jaime Ros, ..., 0p. ot p. 262

"7 Apud. José Angel Gumia,....0p. cif. anexo estadistico, cuadro 4.

13 Asi, el 17 de febrero, por fa noche, se ahuncié que el peso se devaluaria Inicialmente, 40.0%. cfr, Emesto Zedillo Ponce de
Ledn,...,op. of. p.41.

' A esla respecto, el indice de términes de intercambio es en 1961 de 126.8 y en 1582 de 88.1.Vid. José Angel Gurria,...,op. off.
anexo estadistica, cuadro 1.
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en relacion al PIB, que fue consecuencia de los precios de exportacion del
petréieo y del aumento de los pagos al exterior como resultado del alza de las
tasas de interés externas.

°La crisis(de 1982) se precipitd por el saturamiento del mercado mundial
petrolero, Ia recesién econémica mundial, y ef aumento de /as tasas de interés en
Estados Unidos, pero sus raices fueron interna: politicas monetarias y fiscales
excesivamenle  expansionistas, sobrevaluacién persistente del peso,
sobredependencia del sector ptblico de una sofa fuente de ingresos(exportacion
petrofera), estancamiento del sector agricola{al menos los sectores que producian
alimentos bdsicos para el consumo interno), una planta industrial globalmente no
competitiva e ineficiente,..., un modelo de desarrollo basado en ef uso intensivo de
capital que imposibilitd la creacion de una base adecuada de empleo, ... =13

Pocos dias después, de Ié devaluacién, et gobierno anuncic un programa
econémico de estabilizacién de corte Ortodoxo, ' asi por pocos dias parecié que
la economia mexicana podria pasar de una situacidén de auge a un ajuste
ordenado. Lejos de suceder esto, el programa fue rebasado por las medidas

contrarias a lo escrito; el programa consideraba un aumento salarial de urgencia

'S Wayne A, Comelius, “Economla politica de México an of égrmen de De la Madrid; austendad, cnsis como ruting, @ inclos do
mcuperacién”, en Investigacin Econdmica, nim. 172, abrik-junio de 1985, p.336.

'® Una politica Ortodoxa de estabilizacién econsmica, comprende varias, o 1a totalidad, de las siguientes medidas:

a) Politica fiscal restrictiva, en la forma de reduccidn del gasto de inversidn y a los subsidics plblicos ¥ de aumentos a los
impuestos indireclos y a las tanfas del sector plblico,

b} Contraccién monetaria, generalmente aseciada a la impoesicién de techos a la expansitn def crédito bancario hacia los sectores
pubico y privado,

¢) Devaluacion def tipo de cambio para hacer frente a las dficuttades en balanza de pagos,

d) Contencitn de las demandas salariales para frénar las presiones inflacionarias,

) Liberalizacién de controles de precies,

1) reduccién de “bameras™ al comercio exterior y a 1os flujos de capital, ¥



de 10% como méximo, pero el gobierno decretdé aumentos salariales de hasta
30.0%. También el programa consideraba aumentos inmediatos de 0s precios de
los bienes y servicios de las empresas publicas; pero pasaron varios meses antes
de que se anunciara el primer incremento significativa; por o contrario, se
implementd un plan de urgencia en apoyo de las empresas productivas. Al
propiciar un alivio fiscal y otorgar subsidios este plan deshacia parcialmente el
ajuste buscado por la devaluacidn y constituia otra sefiai clara de que el ajuste
fiscal seria a largo plazo. Las presiones para terminar los proyectos ya iniciados
hacian muy dificil el confrof de gasto publico. Como era de esperarse, ya en abril
de 1982, habia sefiales de fuga de capitales. Durante varios meses se evito otra
devaluacién, pero a costa de las reservas de divisas y de usar el Gltimo crédito
externo voluntario disponible de México; ademas, se hizo dificil la renovacion de
los créditos de corto plazo que se habia hecho durante 1981.

£ peso continuaba bajo presiones especulativas durante julio. Se decidid
aplicar las medidas que se habian incluido en el programa de ajuste pero no se
habian puesto en vigor. Asi, en agosto se inicié un aumento de los precios de
algunos productos basicos. Tras este anuncio las presiones sobre ias reservas
internacionales del Banco de México se hicieron insostenibles. E! 6 de agosto de
1982 se establecid un nuevo sistema dual de tipos de cambio. Como la
especulacién siguid, unas semanas después se hicieron pagaderas en moneda

nacional todos los depdsitos denominados en ddlares, a un tipo de cambio muy

g) reforma y liberalizacion financiera interna onentada al aumento de las tasas de interés.



por debajo del existente en el mercado cambiario. Para posteriormente ordenar a
los bancos suspender toda operacion cambiaria.

En este momento, se declard que el pais no podia pagar el principal de ia
deuda y se dieron tres meses de moratoria sobre los pagos al principal, con el
apoyc de EUA en forma de créditos. El 1° de septiembre se anuncid la
nacionalizacién de la banca y férreos confroles de divisas.

Para el 1° de diciembre de 1982, entra una nueva administracién, la cual
encuentra al pais con un déficit financiero del sector publico de 16.9% del PIB;
una constante perdida de divisas causada por la fuga de capitales (en 1981 se
estimaba fue de 11,828 millones de dblares y, en 1982 de 6,772 millones), y
reservas internacionales brutas de 1,800 millones de délares;'” una deuda externa
total de 92,400 millones (donde 59,700 millones eran deuda del sector publico); ™

una inflacién de 98.8%;" un déficit en cuenta corriente de 6,200 miflones (o sea,

el 3.6% del PIB); y un decremento del PIB de 0.6%. [véase cuadro 4]

" José Angel Gurria, .., 0p. oit, anexo estadistico, cuadio 4.

'* Dombusch afirma que *...J2 afribucion de dos tercios y mds del incremento de la deuda a fos choques internos no defa
ninguna dutla acerca de que 13 ¢risls de 1982 fue “hecha an México” op.cit. p 895

* Idom.,....cuadro 1 y ofr. Nora Lustig,..., op. ¢it. cuadro I1.5,1.2, y 113,



CUADRO 4
ENDEUDAMIENTO EXTERNO NETC Y FUGAS DE CAPITAL
MEXICO, 1973-1988
(millones de ddlares)

. Endeudamiento | Fugas de
ANOS Neto : Capita}
1973 2280 830
1974 " 4012 | 806
1975 : 5450 859
1976 i 5612 2,971
1977 | 2,876 944
1978 3344 131
1979 5 5520 | @
1980 ) 10891 | (251)
1981 ) 28,014 11,828
1982 ; 8,850 8,772
1983 i 2,002 3,783
1984 i 1,183 1,042
1985 i (935) 1,312
1985 ; 865 (1,912)
1987 i 3730 791
1988 | 616 3,592

FUENTE: José Angel G..., op oA

V1.2.- EL SEXENIO DE MIGUEL DE LA MADRID HURTADO: 7983-7988

Miguel De la Madrid Hurtado(MMH), asumi6 la presidencia en diciembre de
1982. La definicion de la politica econémica tenia un grado de consenso mayor en
su gobierno que en el de José Lépez Portilio(JLP); dicho consenso consistia en
que en el corto plazo él objetivo principal debia ser restablecer la estabilidad
financiera y controlar la inflacidn. Las metas de mediano plazo incluian fomentar
la competitividad externa de la economia, aumentar el ahorro interno y disminuir
la intervencion estatal en la actividad economica. “El gobierno espera que una vez
que se hubiera restablecido el orden en las cuentas fiscales, ajustado ef tipo de

cambio y reestructurado los pagos de la deuda externa, se reanudaria las
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enlradas de capital y se padria recuperar el crecimiento”.® Asi, por ejemplo, en el
Pian Nacional de Desarroffo: 1983-1988 (PND:1983-1988), se sefiala que “..../a
reorientacion de fa politica econémica y fos cambios en la estructura productiva
que la estrategia se propone impuisar,..., a partir del saneamiento inicial de las
condiciones econémicas durante 1983-1984,..., se estableceran nuevas relaciones
de compefitividad entre Ja creacién de emplecs requeridos por la poblacién, ia
estabilidad del mercado de divisas y un financiamiento sano del crecimiento” '

La crisis se debia a factores estructurales, esto es, a ia estrategia de
sustitucién de importaciones y al gran activismo econdmico por parte dei Estado.
Esta reforma estructural se introdujo lentamente en los dos primeros afios dei
sexenio, pero adquirid velocidad a partir de 1985, tras el fracaso del primer intento
de estabilizacién, cuando se aplicaron las primeras medidas de liberalizacion
comercial, consolidadas con la entrada de México al GATT, en 1986. En

diciembre de 1987, el gobierno implementé un programa de corte

heterodoxo(politica de ingresos), que acelero tales reformas.

Vi.2.1.- EI Primer Intento de Estabilizacién: 1983-1985

La nueva administracion, tras llegar al poder, implementd un plan de
estabilizacion de choque, ¢on este plan se pretenden alcanzar tres objetivos:
generar un superdvit en cuenta corriente de la balanza de pagos; abatir, a todo

cosia la inflacion; v, reducir el déficit del sector publico como porcentaje del PIB(ei

= aora Lusig,....0p. it p.4G.
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FMI sostiene que la participacion del gasto def sector publico no debe ser mayor a
un 3% del PI1B).”

En 1982, se anuncid un paquete de estabilizacién ilamado Programa
Inmediato de Reordenacion EconémicalPIRE). El programa tenia dos etapas:
un tratamiento de choque en 1983, seguido de politicas graduales en 1984-1985.
El gobierno creia que la estabilidad de precios y el equilibrio macroecondmico
podrian restablecerse mediante la reduccion del déficit fiscai y wuna
maxidevaluacién. Pero para que tales medidas tuvieran éxito era necesario evitar
la indizacion de los salarios nominales. De aqui en adelante se incrementarian
los salarios en base a la inflacién esperada, y no la acumulada.

El PIRE recibié apoyo del FMI, ya que contenia muchas de las medidas
comprometidas de México con el organismo en la carta de intencidn firmada el 1°
de septiembre de 1982; México recibié 3,900 millones de ddlares{que equivale al
450% de la cuota de México en ese organismo),”® ademés de los créditos
obtenidos “...de /as auforidades monetanas de doce paises y del Banco de Pagos
Internacionales, que han otorgado a México lineas de crédito por 1,850 miflones
de délares”? Las entregas se harian en varias ocasiones entre enero de 1983 y
diciembre de 1985. Sin embrago, el acuerdo se interrumpié a mediados de 1985

porque México no pudo cumplir con algunas condiciones.”

' poder Ejecutivo Federal, Plan Nacional de Desarmollo. 1983-1988, en Revista Comercio Exterior, suplements especal, junio de
1983,p.65.

7 Heector Guillén Romo, “El sexenio dof crecimianto cero: México, 1982-1988", ediciones Era, México 1990, capitulo 2.

B SHCP, "Carta de Infencién de Méxco al Fondo Monetario Infernacidnal’, en El Mercado de Valores, afo XLII, num. 47,
noviembre 22 da 1882, pag. 1209,

* idem,..., p.1207.

2 Infrg



72

El tratamiento de choque se inicid con una gran devaluacion de los tipos de
cambio fibre y controlado™ (de 113.7% y 95%, respectivamente) anunciados en
diciembre de 1982. El programa contenia aumentos en los impuestos y precios de
bienes y servicios del sector publico, reducciones del gasto publico, de tal modo
que hacia fines de 1983 el déficit se habia reducido a casi ia mitad de su nivel de
1982. Todo esto se ve reflejado en el PND;1983-1988, el cual describe que “...La
reorientacién del gasto publico acompartaré la moderacién de su crecimiento.., se
reducird en términos relativos el consumo publico y se fog}aré mayor productividad
del gasto de operacién del sector paraestatal,...””’, ademés de que en la carta de
intencion, de septiembre de 1882, firmada por la administracién de JLP, se
comprometia México a tal reduccion dei déficit publico. Pero ademas, para
fortalecer la reduccidn del déficit publico, se aumentaran los precios de todos los
bienes y servicios del sector publico y los impuestos al consumo. “Ef programa de
ajuste buscaré elevar el ahorro interno, tanto publico como privado. Con este
esfuerzo se racionalizard, el gasto del sector publico, y se aumentaran y
reestructurarén sus ingresos, mediante medidas tributarias y de precios y ltarifas

de las entidades paraestatales”®® E| déficit publico era de 16.9% del PiB en 1982,

# - el gobiamo de José Lopez Portilo impiantd ef régimen dual de tipo ds cambio ef 1° de septiembre de 1982, of mismo dia en
gue se nacionalzaron los bancos y $e instiuyd ef conirol da cambios generafizado. E1 régimen duaf fue mantenido por Migus!
De la Madrid, & pesar de Ias objeciones del FMI; en consecuencia ef control de cambies se eliminé. El gobierno fifaba &l tipo de
cambio controlado y lo apicaba a todas /as transacciones comerciales y de servicios no factoriales. Las salidas de capital
deblan financiarse al bpo de cambio kibre. La diferencia enire 10s dos lipos de cambio al principio era grande, pero despuds de
diciembra de 1982 e tipo de cambio conlrolado se deprecié por unta suma fija diaria...El ipo de cambio fbre era ef precio pagado
por el gilar en &l mercado y,..., se podfa comprar cuantos délares se quisiera al tipo de camblo kbre. sin embarge, la tasa do
depreciacitn del po da cambio fbre fambién era fizda por las autoridades”, Nora Lustig,....op.cf.,p.51, Apud. Macro Asesorfa
Econdmica,"Reafdad econérrca de México, 19317, México, 1990, cuadro 3.1, p. 54.

7 poder Ejecutivo Federal,..., op.cit.. p.68.

B SHCP....,0p.ck.p. 1208,
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en 1983 ya era de 8.6%, en 1984 de B.5% y en 1985 subid de nuevo a 9.5%. Pero
hay que decir que el déficit del sector publico fue provocado en buena medida por

el pago de intereses de la deuda publica interna y externa. [véase cuadro 5]

CUADRO §
PRINCIPALES INDICADORES MACROECONOMICOS
MEXICO: 1982-1987
1982 1983 1984 1985 1986 1987
-06%  -5.2% 3.6% 2.6% -3.5% 1.7%
98.8%  80.8% 59.2% 83.7%  105.7% 159.2%

PIB {crecimiento porcentual)
Precios (Dic./Dic.)

Déficit Publico Financiero
(como % del PIB)

Precio def Petréleo de Export.
(d6lares por barril} : 28.7 26.4 26.8 253 1189 16.0
FUENTE: /ndicadores Econdmicos, Banco de México.

18.9% 8.6% 8.5% 9.5% 15.8% 16 0%

En el afio de 1983, el servicio de {a deuda externalamortizaciones mas intereses)
fue de 7.4% del PIB; en 1984 fue de 6.4% y en 1985 fue de 6.3%, aunque fue
reduciéndose en estos afios, para 1986 aumento considerablemente®, como
veremos[VEASE CUADRQ 6]. Si los pagos de intereses se eliminan de las
cuentas fiscales, las finanzas publicas pasan de ser deficitarias en 1882 a un
superavit, asi, después de 1983, la parie mayoritaria de los intereses de las
deuda publica corresponde a la deuda interna. Debido todo esto a que el gobierno
se fue financiando cada vez mas, a través del mercade bursatil, mediante la

emision de Certificados de Tesoreria (CETES), y no mediante emisién monetaria.

P fosé Angel Gurria,..., op.cit. anexo estadistico, cuado 14.
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CUADRC 8
SERVICIO DE LA DEUDA ESTERNA DEL SECTOR PUBLICO
MEXICO: 1982-1987
(millones de dblares)

~ANOS  Amortizaciones _ Intereses Total Servicios/PIB

[ 1983 4611.8 6.468.8 11,080.6 ! 74

e84 3.618.0 7.611.1 11,2291 8.4
1988 | 4,050.1 7,601.0 11,6511 6.3
1986 | 4,782 61308 | 10,912.9 1] 8.4
1987 | 65735 5700.3 | 12,2738 i 8.7

FUENTE: José Angel G, .op.cit.

En 1583-1984 se obtiene un superavit en cuenta corriente de la balanza de
pagos que representa la posicidn mas holgada de varias décadas. Pero esta
situacion se logré apoyandose casi exclusivamente en una enorme contraccion
del volumen de las importaciones. En 1985, la situacion comienza a revertirse,
debido fundamentalmente a una cajda de las exportaciones(basicamente
petroleras) y de un aumento de las importaciones; en 1982 México tenia un déficit
en cuenta corriente de la balanza de pagos de 6,200 millones de délares, ya en
1983 habia un superavit de 5,400 millones, en 1984 el superavit era de 4,200
millones, y para 1985 de 1,200 millones de ddlares [véase el cuadro 7].

El otro punto fundamental de la politica de estabilizacion economica es el
combate a la inflacion. En 1983-1984 se obtiene una reduccién significativa de
dicha variable, pasando de 98.8% en 1982, a 80.8% y 59.2% de inflacién en 1983
y 1984, respectivamente. Para 1985, la tasa de inflacidn comienza a subir
nuevamente, esto es el efecto de que ias politicas ortodoxas ya no surten efecto
en la inflacién. Cabe mencionar que en el régimen de MMH se considerd que la

restriccion salarial constituia uno de los pilares de la lucha contra la inflacion.
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CUADRO 7
BALANZA DE PAGOS
MEXICO: 19821987
(Porcentaje del PIB)

1952 1953 1584 1985 - 1988 1987

CUENTA CORRIENTE -36% 36% | 24% 04% - -1.3% | 27%
EXPORTACIONES® 129% | 155% . 144% 124% | 135% | i57% |
IMPORTACIONES B5% | 57% , b6.4% 78% | 96% 34%
PAGO DE INTERESES 7%% 68% : 67% 55% @ 64% 57%
[CUENTA DE CAPITAL 57% A0% . 00% 01% | 14% | D4%
[ENDEUDAMIENTC NETO ; |

DEL SECTOR PUBLICO 35% 18% ;  09% 20% 05% 3.0%
RESERVAS INTERNACIONALES 1

BRUTAS{mill. de mill. de dolares) 1.8 as | 8 58 68 137

* Inciuye Maquiladoras.
FUENTE: José Angel G., .., op.ctt.

El ofro punto fundamental de la politica de estabilizacién econémica es el
combate a la inflacion. En 1983-1984 se obtiene una reduccion significativa de
dicha variable, pasando de 98.8% en 1982, a 80.8% y 59.2% de inflacién en 1983
y 1984, respectivamente. Para 1985, la tasa de inflacion comienza a subir
nuevamente, esto es el efecto de que las politicas ortodoxas ya no surten efecto
en la inflacion. Cabe mencionar que en el régimen de MMH se considerd que la
restriccion salarial constituia uno de los pilares de la lucha contra la inflacion.
Para facilitar la restriccién salarial se operd un cambio en los mecanismos de
regulacion del mercado faboral. Hasta 1982, los aumentos salariales se fijaron en
base a la pérdida de poder adquisitivo en ei periodo inmediato anterior, de tal
forma que las negociaciones salariales giraban en torno al porcentaje de
incremento de los precios y los salarios en el periodo cuya perdida se pretendia
compensar. A partir de 1983, se realiza un cambic fundamental en ios
mecanismos de regulacién salarial. En lugar de ajustes retrospectivos, las

revisiones salariales se efectdan con un enfoque a futuro, es decir, los



76

incrementos salariales se otorgan en funcion de las inflacion esperada. Esto se
hace explicito en la carta de intencién de Mexico con el FMI, de principios de
1984, en ella se dice que *...Con respecto a la politica salarial, se ha buscado que
fos aumentos se negocien en funcién de /a inflacion esperada, a fin de lograr los
objefivos en empleo del programa...La experiencia ha demostrado que ajustes
automdticos de los salarios en relacién a los aumentos de precios observados en
el pasado son contraproducentes, ya que solo han servido para perpetuar la
inflacién y, en Ultima instancia, han erosionado los salarios reales y reducido el

empleo.®

- CUADRO 8 .
EVOLUCION DE LOS SALARIOS Y EL CONSUMO PRIVADO PER CAPITA
MEXICO: 1981-1987
1881 1982 1983 1984 1986 18868 1887

Total del ingreso satarial 113% | 5.4% | -24.7% | -28% | 20% | -10.7% | -2.0%
Ingreso sanal por trabajador 8% | 51% | -229% | 50% | 02% | 6.4% | -3.0%
Suekios y eaiafios en las maquiladoras 4% | 85% | -201% | -2.0% | 06% | 22% | 1.7%

Stio cbreros 06% | 46% | 219% | 35% | 27% | 62% | -12%

Salarios registrados por &) IMSS

Total nd. f nd, | nd |-18%| O7% | -75% | -99%
Con < 10 pueslos de trabajo nd. nd. nd. 3.4% 0.2% 24% | -14.3%
Con > 300 puestos de trabajo nd. n.d. nd. -4 3% 0.4% -92% -7.6%

Salanios de la encuesta industrial S0% i 01% | -24.1% | 68% 1.1% -6.9% -B8.5%

Salano minime 1.0% { -0.1% ) 219% | -80% | -12% | -105% | -6.3%

Salarios da los empleados pliblices, |

por trabajador 54% | 26% , 260% | 56% | 03% | -140% | 06%

FUENTE: Nora Lustyg, "México. Hacla Ia reconstruccion " op.oit cuadro .2,

Pero ademas de las medidas tomadas en el frente interno, la deuda externa

de 92,400 millones de délares y un servicio de |a deuda de 62.2% del valor de las

* SHCP, “Carta do infencién del gobierna de México af FMI™, en El Mercado de Valores, afio XLIV, niim. 2, enero 9 de 1984, pp.
-3



exportaciones en 1982. Ei gobierno de MMH puso en claro que el problema de la
deuda deberia tener solucion; y asi, puso fin a la suspension de pagos
involuntarios de 1982, aungue con algunas restricciones.

El gobierno inicid@ una primera ronda de negociaciones con la Banca
Internacional, en esta primera ronda se concentra la atencion en reestructurar el
principal gue vencia durante el resto del decenio. El gobierno contrato préstamos
por valor de 5000 millones de délares, un préstamo por valor de 2,000 miilohes de
dolares del club de Paris, y 1,200 millones de dblares del FMI en 1985.%' Los
nuevos préstamos se destinaron basicamente al pago de los interese de la deuda
externa existente.® En el periodo de 1983-1985, el pago de intereses de la deuda
ascendié a 10,700 millcnes de ddlares per afio.

A partir de 1985 los requerimientos de financiamiento eran mayores de lo
que habian sido en ausencia de la reestructuracién de 1983. Aun con la
reestructuracion los servicios de la deuda externa del sector publico eran de 7.4%
en 1983, 6.45 en 1984 y 6.3% en 1985, como proporcién del PIB.

Las metas de ia segunda fase(la fase gradual) incluian reducir 1a inflacién
de forma mas lenta pero continua, mantener el superdvit comercial y recuperar las
tasas de crecimiento econdmico histérico. El gobierno se comprometia a no variar
el tipo de cambio, la politica fiscal, monetaria, control de precios clave (salarios,

impuestos indirectos, y precios del sector publico).

¥ SHCP, "Carta de intencion del gobiemo de México al FMI", en Ef Mercado de Valores, afio XLV, nim. 13, abril 1° de 1985,
p293

% £y convenio de faciidad Amplieda penmitis, por una parte, que México luviera acceso al equivalante a 3,600 miones de
ddiares en Derechos Especisles de Giro,..., facits fas negociaciones de nuestro pafs con la comunidad financiera internacional
para restrucurar 2 deuda pibica extemna”, idem,...p 293.
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Ante las medidas, por lo contrario a lo que se esperaba; no regreso la
calma a la economia por el contrario. El PIB cayo mas de lo esperado, vy la
inflacién se dispard, aunque, se rebasé la meta de la cuenta corriente de la
balanza de pagos. El déficit fiscal fue la Unica variabie que se comport6é segun lo
previsto (siendo esto un caso cldsico de sobre-ajuste) porque la reduccién del
déficit de |a cuenta corriente de Ia balanza de pagos fue mas alld de lo requerido
por las condiciones externas.

A principios de 1984 hubo una recuperacién econémica mederada que
continud hasta mediados de 1985, cuando México afronté una crisis de balanza
de pagos. Donde el gobierno respondid devaluando el peso, reducciones en el
déficit fiscal y del crédito interno. El efecto inmediato de estas medidas en el corto
plazo fue nuevamente el crecimiento econémico y la aceleracién de la inffacion.
Las mismas circunstancias que permitieron la recuperacién de 1984 contribuyeron
en parte a su interrupcién. En especifico, el relajamiento de la postura fiscal del
gobiemo, y la revelacion del tipo de cambio contribuyeron primero a la
recuperacion y luego a la crisis de 1985; asi pues, el relajamiento de la postura
fiscal y la revelacion del tipo de cambio condujeron al deterioro del superavit
comercial a partir de mediados de 1984.

La reduccién del superavit comercial se agravé por el deterioro de los
términos de intercambio de los bienes exportados por México. En 1985 el valor de
las exportaciones petroleras bajo en 11% por la caida de los precios mundiales
del petrélea(aunque también en el mercado mundial los precios de las materias

primas bajaron).
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Las medidas en contra de las inflacién, ya no tuvieron éxito. La falta de
credibilidad era resultado de gue el sector privado estaba consiente de las
implicaciones del peso de la deuda externa existente; ademas el gran detericro de
la cuenta comercial y del relajamiento del déficit fiscal minaba la credibilidad. El
sector privado presintio que el deterioro de la cuenta comercial no seria
sostenible y, por lo tanto, ocurria tarde que temprano una devaluacién. Adicional
a esto, México habia dejado de cumplir con las metas fijadas en el programa
firmado con el FMI, suspendiendo el programa de financiamiento a mediados de
1985, io cual desato un ataque especulativo contra el peso, conduciendo a la

crisis de balanza de pagos de mediados de 1985.

V1.2.2.- Segundo Periodo de Ia Crisis: 1986-1987

La crisis de |a balanza de pagos de mediados de 1985 condujo al gobierno,
otra vez, a medidas de estabilizacidn. La politica fiscal y monetaria se volvieron
restrictivas y el tipo de cambio controlado se devalué(el tipo de cambio libre ya lo
habia hecho). Este programa, a diferencia del de 1983, fue acompafado por
medidas de liberalizacién comercial. Esto se ve plasmado con el procesc de
adhesion al Acuerdo General sobre Aranceles y Comercio (GATT), el gobierno
mexicano inicid el proceso de adhesion en 1985, e ingresd oficialmente el 24 de

agosto de 1986. Meéxico suscribi® una serie de compromisos ante sus socios
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comerciales. La fotalidad de /a tanfa del impuesto general de importacién se
consolidé a un arancel de 50% “ad vaiorem”>

EL efecto inicial del programa de estabilizacién fue una desaceieraéién del
crecimiento del producto. Ya no contaba con el financiamiento, suspendido, por
parte del FMI; ademas, no se esperaba la caida drastica de los precios mundiales
del petréleo de 1986. L.a economia todavia era muy vulnerable a las fluctuaciones
de los precios del petrdlec en el mercado internacional y reducir dicha
dependencia se convirtié en una meta fundamental para el gobiemo.

En 19886, el choque petrotero debié absorberse internamente, ya que no
se disponia de financiamiento externc; adicional. La perdida de divisas por cuenta
de la caida del precio del crudo liegd a 8,500 millones de ddlares, el equivalente a
6.7% del PIB, 48% del valor de la exportaciones y 26% de los ingresos del sector
publico. El FMI otorgd un desemboisc de emergencia por valor de casi 300
millones de dodlares a principios de 1986 pero no se pudo disponer de dicho
préstamo hasta noviembre de ese afio. En 1986, el Banco Mundial presta 400
millones de dolares por el terremoto, cantidad pequeria comparada con el impacto
del chogue petrolero.

Dada la magnitud del choque pefrolero y falta de apoyo financiero externo,
el gobierno mexicano se concentrd en dos objetivos: proteger la balanza de pagos
y evitar que se agotaran las reservas internacionales en el corto piazo y reducir ia
vulnerabilidad de México en cuanto al comportamiento de los precios mundiales

del petrdleo. La moneda subvatuada ayudaria a aumentar las reservas y reducir la

* Herminio Blanco Mendoza, Las negociaciones comerciales de México con el munda, Fondo de Cultura Econdmica, México,
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dependencia petrolera; pero para mantener subvaluada la moneda se requeria
una tasa de depreciacién mayor, |0 cual conducia a un incremento de la inflacién.
Al aumentar |a tasa de depreciacion nominal diaria, el tipo de cambio real
controlado se deprecié 46% durante 1986. La inflacidn se aceleré y pasod de
63.7% en 1985 a 105.7% en 1986. Sin embargo, la inflacidn se mantuvo muy por
debajo de! nivel de la devaluacién nominal. Esto se debié a la combinacion de
contar con salarios reales flexibles hacia la baja, la implantacion de politicas
craditicias mas restrictivas y nuevas reducciones del gasto publico.

Ademas, el déficit publico aumentd a pesar de las reducciones del gasto
programable{es decir, no incluidos los intereses). La nueva convencién aceptaba
gue gran parte del déficit financiero era resultado de fa inflacién y no su causa. El
legado de sobreajuste de 1983 fue que debian usarse otros indicadores fiscales
para juzgar a la medida del esfuerzo y la presidn sobre los recursos.

En 1986, el PIB bajo 3.9%. Ei pais tuvo un superdvit de cuenta comercial
de 4,600 miliones de dblares ademas de la reduccion del precio del petrdlec. Las
reservas aumentaron, sin embargo , una vez mas, el gruese de los costos del
ajuste se absorbieron internamente. Ademas de proteger las reservas de divisas y
evitar una crisis de la balanza de pagos, la subvaluacion deil peso contribuyd a
reorientar la produccion del mercado interno neto.

Ante la amenaza de una moratoria unilateral por parte de México, los
bancos comerciales aceptaron con cierta renuencia cocperar con la iniciativa

norteamericana conocida como Plan Baker. México se convirtid en el caso piloto

1984, 89,
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del plan. El plan, anunciado en septiembre de 1985, denotaba un cambio por
parte de los paises acreedores en &l manejo oficial del problema de la duda: de
hacer énfasis en la austeridad se pasé a dar importancia ai crecimiento, para
poder pagar.

En 1986-1987, las autoridades mexicanas subvaluardn el peso, esto con el
fin de evitar que la moneda se revaluara rapidamente y por consecuencia caer en
olra crisis de Balanza de Pagos. Sin embargo, esto ocasiond que la inflacién
aumentara vertiginosamente en estos afios, debido a la indizacion de los precios
externos en los internos.

Como consecuencia de la subvaluacion del peso, hubo un aumento de
reservas internacionales brutas en el Banco de México, ademas de que se dirigié
la rentabilidad hacia las aclividades de exportacion.

Tras la firma de la carta de intencién en 1986, con el F.M.1.,* ! gobierno
plantea un “nueva” programa econémico orientado al crecimiento y a las reformas
estructurales, denominado PAC, que operd durante 18 meses contando a partir
del segundo semestre de 1986. Con este convenio se solicita ayuda de la banca
privada internacional. Se afirma el interés de seguir en la ruta ortodoxa, pero
poniendo mayor énfasis en la privatizacion de la economia, apertura comercial,

liberalizacién cambiaria y la promocién de ia inversion extranjera.®

* -SUPRA

% - Los puntos 10, 14, 17 y 19 de dicha carta confirman (o anterior.
* 10. Las autoridades mexicanas confemplan infensificar sus esfuerzos para instrumentar su polltica de cambio
estructural en of drea del gaste pibfico en fos renglonss principales: Ia desincorporacion y 1a recanversidn industnal...”
*14., _.Duranta ¢f perfodo del programa continuaré fs fexibiidad de Ia polftica cambiaria para proteget la
posicién compelitive externa de México, fortalecer fa posicién de las reservas intemacionales y facififar Ia
Fberakzacién de fa politica comercisl.”
“17....., las autoridades mantendrdn ef proceso de kberakizacidn, reduciendo los sesgos en contra del cracimeinto de
fas exportacionss y promoviends una mejor asignacidn de recurses...”



En materia de “desincorporacién” incluye la venta, fusidn y/o liquidacién de
empresas estatales no prioritarias o estratégicas. En cuestion comercial se
mantendrd el proceso de liquidacion, tratando de reducir los sesgos en contra del
crecimiento de las exportaciones. £n materia cambiaria se senala gue se seguira
con |a politica de mantener el acceso generat al mercado de divisas manteniendo
el objeto de lograr la unificacion de dicho mercado en el futuro.

Por ultimo, en materia de inversion extranjera se anuncia una serie de
medidas que fortalecen sobre todo cuando ésta se orienta hacia los mercados de
exportacién. Lo fundamental de este periodo, fue el desarrollo explosivo del
Mercado de Valores, que se abre como un espacio de rentabilidad especulativa.

El crecimiento de la Bolsa esta intimamente ligado a la utilizacién de
CETES como fuente de financiamiento del gobierno mexicano. El auge de la
Bolsa estuvo ligado en 1986 a la obtencién de jugosos rendimientos anuales (muy
superiores a la inflacidn). Pere el Boom especulativo no se detiene en 1986. La
Bolsa crece alun a primera mitad de 1987. El origen fundamental fue la colocacién
en el mercado de instrumentos de participacién en el capital de la banca
nacionalizada (los CAP's).

Pero como las ganancias en la bolsa eran artificiales, vy las ganancias de
las empresas eran negativas, el 17 de noviembre de 1987, cayo la Bolsa. Los
especuladores se protegieron con e mercado cambiario, provocandq una corrida
contra el peso, condicionando una devaluacion con las concebidas repercusiones

sobre la inflacion y el producto.

*19,,...les sutoridades mexicanas han establacido una poiitica selectiva para promover la inversién  exiranjera con



En 1987, la economia crecio sblo un 1.7% del PIB, con una inflacién de
159.2%, el consumo decrecid un 0.2%, y las reservas internacionales brutas eran
de 13,700 millones de ddlares. En este afno, ya con mayor financiamiento externo,
el foco de atencidn paso de ser el cuidado de la Balanza de Pagos a la inflacion y
recuperacion econdmica , reduciendo la depreciacion diaria del peso. Al mismo
tiempo, se impulsd aun mas | a disciplina fiscal que aunado al aumento del precio
mundial de petréleo (16 délares por barril) condujo a un incremento significativo

del superavit primario del sector publico de 1.6% del PIB en 1986 a 4.7% en 1987.
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Todo lo anterior dio pie al “nacimiento” det Pacfo de Sofidaridad
Econémica(PSE), el 15 de diciembre de 1987. El Pacto de Solidaridad
Econdmica, un programa heferodoxo de estabilizacion, se cred para dar
“certidumbre” a los agentas econdmicos. Dicha estrategia de politica se deriva de
la solucién a problemas explicitos de optimizacién intertemporal. Los cuales son

juegos dinamicos donde el gobierno actiia como lider frente al sector privado de

énfasis en las dreas refacionadas con exportaciones no petroleras y transfersncia de tecnologla,...”
En “Méoco: carta de intencién al F.M.L *, El Tnmestre Econdmica, F.C.E., nim. 212, octubre-diciembre de 1986, pp. 926-935,



la economia. La idea fundamental, argumenta que las economias de mercade se
autorreguian y que las politicas son ineficaces para estabilizar de manera
sistematica una economia. Si los agentes econdmicos forman sus expectativas
respecto a los acontecimientos futuros con actitud racional, entonces los cambios
en la politica econdmica tendran un efecto mucho menor de lo que tendrian con
incertidumbre de la politica econdmica.® En esta forma, el gobierno “comunica” a
los agentes econémicos su estrategia de politica econdmica.”’ Si existe nula
credibilidad en el gobierno, ésta sdlo puede instrumentarse en una economia
libre, a través de una alianza (o Pacto) entre el gobierno y los demas agentes
economicos. En la literafura de teoria de juegos a este tipo de equilibrio se le
Hlama de “equilibrio de equipo”*®

Como conclusiones diremos que en la década de los afos setenta
presencid, en su primer mitad, el agotamiento del ciclo de expansidn industrial de
los afios sesenta. Esta desaceleracion industrial da lugar a un dsterioro
econdmico global que alcanzd su punto culminante en la crisis de 1976-1977, y
en e} que el estrangulamiento externo, el lento crecimiento de la produccion, ias
altas tasas de desemplec y de inflacion se refuerzan. El descubrimiento y
posterior explotacion masiva de abundantes recursos petroieros permitié superar
las restricciones de la balanza de pagos y reiniciar, desde 1978, proceso de

expansion econdmica.

* -Hugo Conlreras Sosa. "Robert Lucas, /as expectativas racionales y la macrosconomfa™. En Revista Economia Informa .
Facuflad da Economia, UNAM, nam. 243, noviembre de 1995, pp. 33-40.
¥ . 5ila politica econdmica, es temporaimente inconsistente, dicha estrategia de politica econémica NO es crelble, ya que ies
es econdmicos no tienen seguridad (o certidumbre) de los posibles cambios que pueden alectarios a ellos en un futuro.
~Rail Anibal Feliz, “Creddbiidad y Estabiizacion: ef pape! del tipo de cambio en fa reduccién de fa inflacién”. En Estudios
Econdmicos, El Colegio de México, Vol. 7, ndm. 1, enero-junio de 1992, pag. 89.



En os afios ochenta, se desato una crisis econdmica como nunca antes se
habia visto en |a vida moderna de México, el gobierno mexicano inicié un proceso
de expansion mediante la venta de petroleo y prestamos adquiridos del exterior.

En febrero de 1982, el gobiernc ya no pudo continuar endeudandose de tal
forma, que éste tuvo que devaluarse. La devaluacion ocasiono que el ingreso
nacional real declinara para un nivel dade de PIB tanto por su efecto desfavorable
sobre los términos de intercambic con el exterior como por su efecto de ia
revaluacion real de los intereses sobre la deuda externa y otros pagos al exterior.

Miguel De la Madrid Hurtado, asumié ia presidencia en diciembre de 1982.
La definicion de la politica econémica tenia un grado de mayor consenso en su
gobierno que en el de José Lépez Portillo; dicho consenso consistia en que en el
corto plazo el objetivo principal debia ser restablecer la estabilidad financiera y
controlar {a inflacién. Las metas de mediano plazo incluian fomentar la
competitividad externa de la economia, aumentar el ahorro interno y disminuir la
intervencion estatal en la actividad econémica. El gobiernc espera que una vez
que se hubiera restablecido el orden en las cuentas fiscales, ajustado el tipo de
cambio y reestructurado los pagos de la deuda externa, se reanudaria las
entradas de capital y se podria recuperar el crecimiento.

Todo lo anterior dio pie al “nacimiento” del Pacto de Solidaridad Econémica
el 15 de diciembre de 1987. E! Pacto de Sclidaridad Econdmica, un programa
heterodoxo de estabilizacién, se creé para dar “certidumbre” a los agentes

econémicos.
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VII. EL PACTO DE SOLIDARIDAD ECONOMICA

El gobierno mexicano concluyé que la causa de la volatilidad de las
expectativas provenia de la alta tasa de inflacién. Debido a la gran cantidad de
reservas con que contaba el pais se llego a la conclusién de que la Balanza de
Pagos ya no era el problema sino que era la inflacién, por lo tanto el gobierno
instrumento el Pacto de Solidaridad Econdmica, el 15 de diciembre de 1987, un
programa heterodoxo {0 sea una politica de ingresos), para combatir a toda costa
la inflacién, que tenia como meta reducir Ia inflacién al 2% mensual al finalizar ei
afo siguiente.

El PSE, surge con la idea fundamental de que la inflacién es inercial. o sea,
que la inflacion de hoy es aproximadamente igual a la inflacién de ayer. El punto
basico de la teoria de la inflacion es el reconocimiento de que la inflacion se liga
al pasado mediante diversos canales. No es sélo que el exceso de circulante
“persiga” pocos bienes, o que choques de ia oferta tales como la elevacion de fos
precios del peirélec o de cualquier otro insumo, sino que el mero hecho de que la
inflacién de ayer significa inflacion de hoy.'

La razon de esta inercia es fundamentalmente !a indizacion explicita e
implicita relacionada con la fijacion escalonada de los salarios, aumentos

constantes de precios de los bienes. En virtud de que todos creen que la inflacién

' - Rudiger Dombusch. “México: estebiizacién, deuda y crecinvente™. En EIl Tnmestre Econdmico, F.C.E., nim. 220, octubre-
diciembre de 1988, pp. 879-937.



sera aproximadamente igual a ia de ayer el publico actda con estas expectativas y
fija sus precios consiguientes.”

Segun esta idea, se considera que un ambiente con inflacién cronica los
agentes econdmicos despliegan un comportamiento defensivo en fa formacion de
precios que los llevan a tratar de recuperar el ingreso real en el momento de cada
reajuste periddico de precios. De tal forma, que si todos los agentes econdmicos
se comportan de la misma forma, la inflacion tiende a perturbarse o acelerarse.

Lo que se recomienda es este caso, para reducir la inflacion, es que “../a
cancelacién de la inflacion por Ia via, no def receso, sino del acuerdo cooperativo
de los diversos agentes econémicos, no puede alcanzarse en un séfo acto de
gobierno, y si a través de procesos repefitivos de concertacién social que hagan
posible la adaptacién flexible de las estrategias a las exigencias de/ cambio
dindmico de las relaciones econdmicas y politicas. = £n este sentido, se aconsejan
procesos repetidos de concertacion social entre asalariados, empresarios y el
gobierno. El gobierno se compromete a controlar su déficit, los empresarios a no
aumentar precios de sus productos innecesariamente, y los asalariados a reducir
sus demandas salariales.

Se trata de crear conductas cooperativas que predigan el comportamiento
de la economia , por ende, de los precios. En el centro de esta estrategia se
encuentra una decisiva accién del gobierno: por un lado, se trata de lograr la

certidumbre de una politica de demanda agregada austera compatible con ta

2

- fdem.
3 -David ibarra. “Poliica y economfa en América Latina: ef transfordo de los programas hetertodoxos de estabifzacion” En
Estudios Econdmicos (NUmere Extracrdinario), Ei Colegio de México, octubre de 1887, p. 31.



desinflacién; por otro lado, se trataria de coordinar las expectativas y acciones de
fijacion de precios y salarios.”

En un primer lugar, se busca modificar los precios a fin de que lleguen a un
nivel de equilibrio, para posteriormente, instalar un control temporai de salarios,
precios, de tipo de cambio, ..."...es esencial contar con margenes de maniobra
suficientes en la estabilidad del tipo de cambic -—sea por subvaluacion,
acumulacion de reservas, acceso al crédito externo o decisién de disminuir
unilateralmente el servicio de la deuda externa----, ya que la depreciacion intensa
o continua del signo monetario desencadenaria una secuela de efectos que
facilmente pondrian en jaque a los esfuerzos de estabilizacion. »

Un sistema de control temporal de los salarios, los precios y el tipo de
cambic es el instrumento coordinador para reducir la inflacién. A esta politica
de fijacién de precios y salarios (0 en términos generales, precios claves de la
economia) se le llama politica de ingresos ° (o programas de corte heterodoxos).
Todo esto para dar certidumbre a los agentes econdmicos, lo cuai puso en
practica la llamada hipotesis de las expectativas racionales. “Esta concepcién
sostiene que las empresas y los trabajadores han llegado a esperar unas tasas de
inflacién elevadas en el futuro y que, en vista de esas expectativas, llevan a cabo
negociaciones inflacionarias,..., la razon que lleva a las personas a esperar

elevadas tasas de inflacién en el fuluro es, precisamente, que las politicas

* -Héctor Gillén Rom,..., op.cit., p.101.

* -David Ibarra....,op. ¢it, p. 28.

* -Los programes de estabiizacitn *heterodoxos™ son los que usan fa infervencidn diracta en la fjacién de salaros y precios
ademés de las medidas monelarias y fiscales mds convencionales. Los programas heterodoxos se basan en la idea de que la
inflacion tiene un gran components de inercie que feva a perpstusrse a si misma”. En Jeffrey D Sachs y Felipe Larmain B..
“Macroeconiomia en fa...op. of. p.754.



monetarias y fiscales del gobierno, actuales y en perspectiva, autorizan esas
expectativas”.’ De tal forma que si los agentes econdmicos ven certidumbre en la
economia, por parte def gobierno y ellos mismos crean las condiciones para que
esta exista, todos los agentes sconomicos podran planear racionalmente sus
movimientos en el futuro, estabilizando la economia y, por ende, los precios
(salarios reales, costos de produccion, precios de bienes y servicios, efc.).

El Pacto articuld algunas medidas ortodoxas para disminuir la inflacion
{como son la restriccion fiscal, monetaria y el mantenimiento del tipo de cambio
estable después de la devaluacion inicial), y en una segunda etapa, anunciada
previamente, incluyd otras medidas menos ortodoxas {como la concertacion de
aumentos sincronizados de precios y salarios, los cuales se mantendrian fijos
durante la primera etapa, iuego de los aumentos iniciales de diciembre: llamese
politica de ingresos). La primera etapa duré dos meses y medio, hasta finales de
febrero, y la segunda arrancé el 1° de marzo de 1988. Sin la implantacién de las
medidas de |a primera etapa, las segundas estarian condenadas a fracasar, pues
los controles concertados de precios no durarian en medio de circunstancias de
liquidez. Las primeras medidas hacen surgir presiones deflacionarias suficientes
para vencer posteriormente la inercia en la fijacidn de precios y salarios.

El Pacto se disefio de acuerdo con los siguientes objetivos:

1} Seguir con el compromiso de corregir de manera permanente las finanzas

publicas, privatizacion de empresas publicas, asi como reduccién dei gasto

publico corriente,

T ~Thomas J. Sargent. "La ferminacitn de cuatro grandes inflaciones”. En Thomas J. Sargent, “Expectativas Racionales e
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2) aplicar una politica monetaria restrictiva,

3) corregir la inercia salarial: indizacion ex-anfe, o sea, los salarios se
incrementan en base a la inflacidén esperada,

4) acuerdos sobre precios en sectores lideres: fijacion de precios de insumos
primarios y precios en los sectores lideres,

5) apertura comercial. La “ley de un sélo precio” deberia comenzar a funcionar
para fijar un limite superior a los precios de los bienes comerciales y contribuir a
abatir el costo de los bienes intermedios, y

6) adoptar medidas basadas en controles de precios negociados.

El gobierno se comprometid a respetar un ajuste fiscal, permanente y
visible. El Pacto se dividid6 en cinco etapas en 1988, podemos destacar sus
principales caracteristicas, y implicitamente podemos ver las caracteristicas
generales de todos los Pactos firmados en afios posteriores: la Fase 1, diciembre
de 1987 a febrero de 1988, se caracteriza por gjustes fiscales(eliminacion de
" subsidios, e impuestos a las importaciones); ajustes de precios y tarifas del sector
publico; reduccion del gasto programable a 1.5% del PIB; politica cambiaria
deflacionaria; reduccién de aranceles de 40% a 20% y la eliminacion de permisos;
aumento salarial de 15% y 20% en enero, en base a la inflacion esperada;
acuerdo de precios para los productos basicos; y politica monetaria restrictiva.’ La
Fase 2, marzo de 1988, se mantienen constantes los precios de los bienes del

sector plblico; se implanta un tipo de cambio fijo al nivel del 29 de febrero de

Inflacién®, Edit. Alianza, p. 56.
* Supra.



1988; no se autoriza el alza de precios en los bienes controlados; el salario
aumenta un 3% y se congelan precios lideres. La Fase 3, abril de 1988 a mayo de
1988, se mantienen los precios de bienes del sector publico constantes; tipo de
cambio fijo; no hay aumento en precios controlados, y no aumenta el salario. La
Fase 4, junio de 1988 a agosto de 1988, sigue el tipo de cambio fijo; se fijan
precios controlados y sigue el salario fijo. Y la Fase 5, septiembre de 1988 a
diciembre del mismo afo, precios y tarifas del sector fijo constantes, el tipo de
cambio fijo; se reduce el impuesto al valor agregado de 6% a 0% en alimentos
procesados y medicinas; se reduce el {SR en 30% para personas que ganan
hasta 4 veces el salario minimo y se mantiene el salario."

En la nueva administracion, se llamo “Paclo para la Estabilidad y ef
Crecimiento Econdmico”, fundamentado y sefalado como base de politica
econdmica en el PND: 1989-1994, dentro del “Acuerdo Nacional para la
Recuperacién Econémica con Estabilidad de Precios”. Como su nombre lo dice,
ahora se da la prioridad a la estabilidad de precios en la economia. “Ef Acuerdo
Nacional para la Recuperacion Econémica con Estabifidad de Precios enfatiza /a
necesidad de alcanzar gradualmente una tasa elevada de crecimiento [..] y de
consoiidar el abatimiento de la inflacién...”"". Se pasa del interés fundamental de la

Balanza de Pagos a la Estabilidad de los precios.

® .Pacto de Solidaridad Econdmica. En El Mercado de Valores (Suplemento especial), afio XLVIL, nim. 51, diciembre de 1987,
NAFINSA, México.

1% _Angel Aceves Saucedo. “El Pacto, la estrategia de México para erradicar la inflacion”. Cuadernos de EI Colegio Nacional de
Economistas, A.C . Conferencia pronunciada en el Congreso Nacional de Consejo Federal de Economistas en Brasil, Salvador,
Bahia. 28/08/1988.

' .Plan Nacional de Desarrolio: 1983-1994. En Ravista Comercio Exterior {edicion especial), Bancoment, México, Vol. X00XUX,
1889.



La nueva administracion dio prioridad a la estabilidad de precios para crear
“certidumbre” al mercado, creyendo que la estabilidad de precios'’ era fase
fundamental para el crecimiento econdmico. Si se estabilizan os precios, se crea
una certidumbre en et mercado gue los agentes econdmicos interpretarian como
seguridad al realizar sus acciones, esto claro se lograria con una politica
econdmica transparente, que se traduce en una politica fiscal y monetaria acorde
a el objetivo principal: reducir ia inflacion.

El PECE, se fima de aqui en adeiante cada aflo, siempre con
caracteristicas bien definidas y constantes: control estricto de finanzas publicas,
control de precios claves, privatizacion de las empresas paraestatales,
consolidacion de la apertura comercial y politica monetaria restrictiva, aunque con
otros nombres, pero el fin es la misma: reducir fa inflacion.

Toda las variables econdmicas se centraron en el control de la inflacion, a
toda costa. Sin embargo, sobresalen de estas al menos tres politicas, sobre ias
demas, que se utilizaron como ancla de los precios, estas son: el tipo de cambio,
el salario y la apertura comercial.

Del salario, podemos decir que al eliminar la indizacién de precios y
salarios se “ogro” eliminar casi inmediatamente la inercia inflacionaria'. Al
aumentar los salarios en base a la inflacién esperada, se elimina dicha inercia
infiacionaria.

La aperiura comercial, en aras de configurar un proceso de competencia

frente a las importaciones para obligar a la planta productiva nacional a que se

2 _Entendamos come precics no s al INPC, sine también a el tipo de cambio, salario real y asa de interés.



reestructure y modernice para competir con el exterior, logro ademas, la entrada
masiva de bienes comerciales mas baratos que presionan a los precios de los
bienes interno hacia la baja; esto fundamentaimente, a que los precios
internacionales son inferiores a los internos. Debido a que México mantiene
niveles y ritmos de productividad menores respecto a sus principales socios
comerciales, lo cual encarece los productos de los bienes producidos al interior
del pais.

La politica cambiaria, se utilizé como el principal ancla de los precios
internos. Esto se puede comprobar al leer los mecanismos que utilizé el gobierno
para llegar a tal meta; tanto en el PND, como en los subsecuentes Pactos, y en
los Criterios Generales de Politica Econémica de cada afo. En el PND:198¢-
1994, se lee: “.reducirla inflacién a niveles compatibles con la estabilidad
cambiaria en un marco de equilibric de la balanza de pagos, para que las
fluctuaciones en el mercado de diw‘gas no propicien un resurgimiento inflacionario.
Effo implica reducir gradualmente la inflacién internacional,..., La estabilidad del
tipo de cambio, que no significa necesariamente total fijacion, sino la ausencia
tanto de mavimientos bruscGs como de una répida evolucién, sera resultado de la
consolidacién de estabilidad de precios.”* Se introdujo una politica cambiaria
semifija (0 de deslizamiento controlado), la cual ocasiond que el deslizamiento
cambiario creciera en menor proporcién que los precios internos, contribuye a
reducir la presion sobre los precios derivada de los costos de los insumos y

equipos importados, el servicio de la deuda, asi como sobre los bienes de

3 .Rudiger Dombusch, .., op.cit. p 203.



consumo directc. Los bienes importados resultan mas baratos con dicha paridad
‘que los nacionales, ya que el crecimiento de los precios internos se de en mayor
grado que el desliz cambrario, recuérdese |a paridad dei pode adquisitivo (PPP)."®

Por lo tanto, el PECE fue el programa de estabilizacién de precios que
utilizé fundamentalmente el tipo de cambio, salario y apertura comercial. Sin
embargo, repetimos, creemos que la variable basica para la reduccion de la
inflacién fue el tipo de cambio sobrevaluado, lo cual discutiremos en el capitulo

siguiente,

™ -PND.1989-1994,. op.cit, p.35.
15 ~Supra



VIIl. LA POLITICA CAMBIARIA COMOQ INSTRUMENTO
ESTABILIZADOR DE PRECIOS
{un estudio empirico)

VIIL.1.- Introduccién, aspectos generales

Tras el ingreso de Meéxico al GATT'(Acuerdo General de Aranceles y
Comercio) en 1986, México inicié un proceso de apertura econdmica, y a partir de
1887 se amplid mas dicha apertura y se redujeron los aranceles, haciendo que
nuestra economia fuera una de las mas abiertas del mundo. “De fener un maximo
de 100% hasta 1985, los aranceles se redujeron a 20% en 1987 y a 10% en 1990.
y sblo estan sujetos a control del 1.8% de fos items [rubros] de importacién” 2
Esto con el propésito de impulsar un proceso de competencia frente a las
importaciones y obligar a los empresarios nacionales a que reestructuren vy
modifiquen sus empresas para obtener niveles de productividad y competitividad
que requieren la integracién al mercado internacional, que se impulsaba por el
Gobierno de Carlos Salinas de Gortari (CSG).

La apertura era funcional para el sector exportador mexicano que podia
ahora con libertad importar insumes y maguinaria para poder ser competitivos a
nivel internacional. La apertura externa, se encamino a facilitar la entrada de
importaciones para contrarrestar [os problemas productivos internos y evitar la

escasez de productos, todo esto para que surgieran presiones sobre los precios

al consumidor y al productor.

' - General Agreement on Tariffs and Trade, por sus siglas en inglés..
* . Artwro Huerla G. “Ef Seclor extermo y [as poffticas comercial y camiiania; 1987-1991." En Investigacién Econdmica, nim 200,
abril-jurio de 1992. pp. 199.



§7

Ahora, la estrategia de crecimiento se cred en un ambito de economia
abierta, pasa a sustentarse en las decisiones de inversion del sector privado
nacional y, sobre todo, transnacional.

Al profundizarse las desigualdade§ productivas entre los diversos sectores
econémicos aumentaron las presiones sobre el sector externo, debido al caracter
defectuoso de tales desigualdades, en el sentido que son mas los sectores y
ramas que no tienen ventajas competitivas y comparativas, que los que lograron
incrementar sus exportaciones en mayor medida que sus importaciones, por lo
que las exportaciones realizadas no lograron financiar los requisitos crecientes de
importaciones derivadas de los desequilibrios y problemas productivos y de las
falta de competitividad de la produccion.

Las politicas contraccionistas y devaluatorias impuestas desde 1983,
fueron fundamentales para generar un superavit comercial externo y asi asegurar
el pago de servicio de la deuda externa. Esto es, en el periodo de 1983-87, 1a
politica econdmica se concentro en el objetivo de “eliminar” ios desequilibrios con
el sector externo. Pero desde finales de 1987° la politica econdmica, una vez
solucionados los desequilibrios externos via devaluacion, se enfoco a lo que el
régimen considero el principal mal a vencer en México: /a inflacion. Para esto,
como ya se dijo, implemento mecanismos antiinflacionarios: no indexacion
salarial, apertura comercial, politica fiscal austera, politica monetaria no

expansiva, y sobre todo ... desde diciembre de 1987..., la politica cambiaria se ha

3. Diclernbre de 1987, tras la firma del PACTO.



subordinado a los objetivos de reducir Ia inflacién.” * E! fin de la politica de tipo de
cambio es hacer que la inflacién tienda a comportarse y/o ser igual a la infiacion

externa, especificamente a la de nuestro socio comercial{Estados Unidos).

“‘Desde 1988, México ha reducido internacionalmente /a tasa de
depreciacién del peso por debajo de la fasa inflacionaria en un
esfuerzo por reducir la inflacién en conjunto con pautas para salarios
y precios y un ajuste fiscal masivo*®

La paridad fija{o casi fija) permitié que el precio de un bien sea igual al
precio en moneda nacional de un bien importado. Lo cual contribuye a que los
bienes nacionales no suban su precio arriba de los importados, esto con ef solo
fin de obligar a que el aumento de la inflacién interna se comporte igual a la del
resto del mundo(o especificamente, a la de Estados Unidos).

La reduccion del déficit plblico se instrumento para disminuir las presiones
de demanda sobre los precios, las importaciones y, por ende, sobre el tipo de
cambio, para asegurar su estabilidad y poder atraer capitales externos y evitar la
fuga de capitales. La entrada creciente de importaciones derivada de la apertura
externa y de la paridad cambiaria, contribuyé a disminuir los problemas de
produccion. La Balanza Comercial pasa de un superavit de 7,200 millones de
ddlares en 1987 a un déficit de 18,500 millones de ddlares en 1994. [véase

cuadro 9]

*.. Arture Huerta. “Ef Ssctor..." op. oif., pp. 201,

% . Ralil A. Feliz y John H. Weich. “Un andfisis de fa credibBidad y def compartamiento de las bandas uriaterales de los tipos de
cambio an México y Chie.” En Economia Mexicana, Centro de Investgacion y Docencia Econdmicas, AC, Méaco, Vol. I, nim.
1, enero-junio de 1994, pp. 7.



Ei tipo de cambio sobrevaluado se conformd debido a que el ajuste
cambiario se ha dado en menor proporcidn que el crecimiento del coeficiente del
aumento de los precios internos en relacién al de los precios de Estados Unidos,

lo que ha favorecido los precios refativos de este pais.

CUADRO 8
BALANZA DE PAGOS
{miles de millones de délares)

1987 1988 | 1989 | 1880 | 1991 1992 | 1993 | 1994
Cuenta Corriente a7 (25 |w©6oy !l (7.1 | (13.8) | {248) | (23.4) | (28.9)
Balanza Comercial® 72 0.3 26) | {(44) | (7.3) | (15.9) | (13.5) | (18.5)
Cuenta de Capital {1.2) {1.2) 3.2 8.2 24.9 26.5 30.9 115
Variacitn de Reservas | 6.9 {(7.1) 0.3 34 7.8 1.2 6.1 (18.9)

* A pastir da 1991 incluye 2 maquiladoras.
FUENTE: Tndicadorss Econdmicos”, Banco de México.

Viil.2.- El Estudio Empirico

Analizamos ahora, el comportamiento de los precios de México y Estados
Unidos, asi como la variacion del tipo de cambio desde enero de 1986 hasta
diciembre de 1994, que es el periodo que nos corresponde estudiar.
Discutiremos en base a la Paridad del Poder de Compra (PPP) los posibles
escenarios de sobre o subvaluacién del tipo de cambio, todo en funcion del afio
base que tomemos como verdadero (o mas cercano a la realidad) discutiremos
los fundamentos por los que se tomaron determinados arios base.

Como hemos mencionado en el capitulo 2, para realizar el estudio
empirico se toma como valida la Teoria del Poder de Compra (PPP). Lo cual

tiene dos vertientes:; una absoluta y una relativa. Como se menciono, la version



absoluta es poco aplicable , por lo que nuestro estudio se basara en su totalidad
en fa version relativa. La version relativa establece que para que la paridad de un
pais sea competitiva a través del tiempo “ { ” se necesita gue !a moneda se
devalué en la misma proporcion en que ia inflacion nacional exceda a la del resto
del mundo, o en su defecto a la del principal socio comercial. Todo lo anterior
quiere decir (por ejemplo} que si el precio de nuestra moneda es de $ 2.00 por
dolar en el periodo f; °, y entonces en el pericdo “ { + 1 “ si la variacién de los
precios ha crecido 2 veces mas en el interior que en el exterior(o en EUA), por lo
tanto, el nuevo tipo de cambio de equilibrio tendria que ser de $4.00 por délar.

La principal debilidad de esta teoria es que al seleccionarse el periodo
base, para que ¢l calculo sea correcto, debe ser elegido adecuadamente este
periodo, lo cual es muy subjetivo en la realidad. Sin embargo, la investigacion
empirica debe cumplir con al menos dos requisitos: ) tomar como periodo base
uno inmediatamente posterior a una fase de fuertes turbulencias econdmicas, y i)
que durante el pericdo de andlisis no se den cambios severos en la politica
tarifaria de! pafs ni de sus principales socios comerciaies ya que esto
distorsionaria los precios relativos.”

Aungue en la versién original de ia PPP se recomienda el uso del indice
Nacional de Precios al Consumidor (INPC), en versiones mas recientes se
menciona gque debido a que el indice Nacional de Precios al Productor (INPP)®

es mas representativo en las transacciones comerciales a nivel mundial, pues se

® .. Donde “t " es ef periodo base,
-. Roberto Gutvérrez R.. ~ Auge y declinacién de fa campetrawdad del peso mexicano: 1982-1991 " En Inveshgacion Econémica
nom 197, vol L, julio-sept. De 1991.
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recomienda abiertamente el uso de este indice como mejor instrumento del
calculo del tipo de cambio. Para el caso de Mexico el 80% de sus divisas se
destinan a transaccicnes entre empresas para fines comerciales

Por tanto, para el estudio aqui presentado se decidid tomar como indice
base al INPP; sin embargo, creemos que es conveniente, aun asi, mostrar las
diferencias con el INPC, con el cual se presenta un estudic comparativo.®

En el presente estudio, se elaboran dos célculos diferentes con el fin de
determinar el grado de sobre o subvaluacién del peso, ios dos célculos toman al
INPC y al INPP.

El primer célculo, que se propone,'® toma a Mayo de 1988, su justificacién
esta en: 1) después de ios ajustes de politica econdmica de 1986 y el ingreso de
México al GATT, ocurrieron hechos importantes que incidieron en |a relacion de
precios con el exterior. Especificamente, desde diciembre de 1987, tras la firma
del PACTO, se ajustaron los precios lideres{tipo de cambio, salario minimo,
precios de servicios publicos, tasa de interés); aumentos de precios de productos
producidos por la iniciativa privada. Esto realineo los precios relativos, lo cual
era fundamental para poder aplicar el programa antiinflacionario: el PSE; 2) el
mes de mayo de 1988 resulta el mes base mas adecuado que diciembre de 1987,
porque es cuando podemos decir que comienza a consolidarse el proceso de

estabilidad econdmica y controi de la inflacién, ya gue:

. Claro es que la mayor parte de las transacciones comerciales mundiales se efectian entra empresas yfo unidades
econdmicas que tienen que ver con procesos productivos.

¥ __ Cabe destacar que autores tan reconocidos como René Villareal y Adridn Ten Kate, entre olros, hacen uso del INPP para sus
cdlcuios del tipo de cambio,

2 - Apoyados, claro es, por un estudio serio de Roberto Gutiémez R.. “Auge y decfinacidn...” op. ¢ft..



a) la inflacion al consumidor era de 15.46% en el mes de enero y
para mayo del mismo era de 1.94%, y en el caso de la inflacion
para los empresarios en enero era de 18.24%, y para mayo era
ya de 0.94%.

b) el PIB trimestral crecit 4.8%.

¢) la paridad cambiaria del mercado controlado se fijo desde marzo
de 1988 en $2,273 pesos por dolar(tipo de cambio controlado).

d) las exportaciones totales de mercancias llegaron en mayo a su
nivel mensual mas alto de todo el afio: 1,885 miffones de délares, y

e) las Reserva Internacionales del Banco de México llegaron en mayo
a cerca de 715 mil millones de ddlares, la cifra mas alta de la
historia.

El sequndo calculo toma a Diciembre de 1987 como periodo,

fundamentalmente porque aigunos autores'! toman esta fecha como, porque es
cuando se inician los PACTOS, y como mencionamos es el programa que se

propone a toda costa reducir la inflacién.

Vill.3.- Resultados:
¢ Mayo de 1988 = 100 (INPC)

Después de los ajustes de politica econdmica de 1986 y el ingreso de
México al GATT, sobrevinieron hechos aun mds importantes que afectaron la

relacion de precios con el exterior. Especificamente, destaca la firma del Pacto.

! . Arturo Huerta G. “El Seclor extemo...” op. ¢if.



Si observamos el desarrollo dei INPC, el tipo de cambio aparece sobrevaluade
desde junio de 1988; esto es, el mes siguiente al que fomamos como mes base.
Esto es muy logico ya que en 1988 mientras la inflacién aumentaba, asi fuera a
tasas descendentes, la paridad permanecid fija a partir del mes de marzo a
$2,273.00 durante todo el afio. Pero a partir de 1989, al implementarse una
politica cambiaria con régimen de deslizamiento controlado, se inicia la fase de
deslizamiento de un peso diario, el cual reduce a 80 centavos diarios a partir de
mediados de 1990" y a 40 centavos a pariir de mediados de noviembre del
mismo afo."® En enero de 1989 la sobrevaluacion se encontraba en 8.19%. En
enero de 1882 tras el inicio de Ia fase de deslizamiento de $1.00 peso diario, se
ve claramente la tendencia a la baja de Ia sobrevaluacién del peso. Sin embargo,
en noviembre de ese mismo afio llega ai punto donde se dispara la
sobrevaluacién del peso, ya que en noviembre la inflacion fue de 1.40%, pues
para diciembre fue ya de 3.37%. Esto puede verse en la gréfica correspondiente.
El 10 de noviembre de 1891, el Banco de México anuncid que reduciria la
tasa de deslizamiento del peso de 40 a 20 centavos por dia. Esta posicion del
Banco de México se ve muy bien reflejada en la gréfica 2, ya que en diciembre de
1991, tras la reduccién del deslizamiento la inflacion se ve inmediatamente a la
baja y el tipo de cambio a la alza (sobrevaluado). En noviembre de 1991 la
inflacion fue de 2.48% y en diciembre ya era 2.35%, una baja casi imperceptible
salvo que se dio en uno de los meses mas inflacionarios: diciembre. Conforme

baja la inflacién, el tipo de cambio se vio inmediatamente afectado, si en

'? . Cuarta fase del PACTO,
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noviembre su sobrevaluacion fue de 24.84%, ya para diciembre era de 27.39% vy
en enero fue de 30.4%."

En mayo y junio de 1992, los mercados financieros mexicanos eniraron en
una etapa de nervicsismo y baja liquidez. Las reservas internacionales de divisas
siguieron aumentando, la inflacién prosiguié su caida, las exportaciones
manufactureras crecian y las necesidades de préstamos del sectar publico
persistian a la baja. La falta de liquidez provino de acciones adoptadas por el
Banco de México a principios de abril para reducir la exposicion del sistema
bancario a los préstamos extranjeros al limitar las deudas en divisas de los
bancos a aproximadamente 10.0% de sus activos totales.

Para 1993, la sobrevaluacion seguia dandose, casi todo el afio de manera
ascendente constante, salvo pequefias bajas muy insignificantes. De igual forma,
fa inflacion signo a la baja, siguié con un comportamiento muy estable, sin
variaciones muy bruscas que pudieran afectar el desarrollo de {a economia.

Para el afio de 1994, el mes de enero resulto ser el de mayor
sobrevaluaciéon del tipo de cambio durante todo el periodo aqui estudiado, su
sobrevaluacion fue de un 45.42%. De aqui en adelante, inicid una muy lenta
caida, sin embargo mucho mas lenta de [0 que se requeria gue culming con la
devaluacion del mes de diciembre y con las consecuencias que ya todos
conocemas, y que discutiremos mas adelante.

Lo anterior lo observamos en el grafico 2 el cual nos muestra que en base

a Mayo de 1988 el tipo de cambio esta sobrevaluado desde ese mismo mes, los

"} - Quinta fase del PACTO.
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calculos realizados por nosotros los podemos observar al final de este capitulo

oMo anexo.

GRAFICO 2

CALCULO DE LA SOBRE (+} O SUBVALUACION (-) DEL PESO:
MEXICO 1986-1994

ARO Y MES
{——TdeC=1(INPC)-{Mayo88=100) ,

s Mayo de 1988 = 100 (INPP)

Si tomamos el INPP, que es el mas representativo, el tipo de cambio
aparece ligeramente sobrevaluado entre junic y septiembre de 1988, después en
octubre sufre una pequefia subvaluacién (0.76%) para después volver a
sobrevaluarse en noviembre de 1988 hasta febrero de 1989. En ese mismo
periodo las variaciones del INPP son decrecientes que nunca sobrepasan el 2%,
es mas, en los meses de septiembre y octubre de 1988 existe una deflacién en el
INPP de 1.05% y 0.53% respectivamente. A partir de febrero de 1989 y hasta julio
de 1990 existe una subvaluacién del tipo de cambio no mayor del

4.61%(noviembre de 1989). En agosto de 1990 hasta diciembre de 1994 inicié la

' . En enero ia inflacion fue ain menor que en diciembre, fue de 1.81%.



sobrevaluacion reat del tipo de cambio, que llego a su nivel maxime en enero de
1994 con un 27.18%.

La diferencia de resultados al utilizar los indices al consumidor y al
productor se debe a que a lo largo del periodo de aplicacion de los PACTOS los
precios al productor (INPP) crecen mucho mas lento que los precios al
consumidor (INPC). Debido a ello se volvié a hablar de desalineacidn de precios
relativos, fendmeno que se tratd de corregir con los ajustes de noviembre de
1990 aunque en vez de devaluar el tipo de cambio, se redujo su ritmo de
deslizamiento respecto al délar de 80 a 40 centavos diarios.

Todo esto lo podemos ver con mucha mayor claridad en el grafico 3, se
puede observar que desde el mes de mayo (periodo base) el tipo de cambio
estuvo ligeramente sobrevaluado hasta marzo de 1989, pero desde esta fecha
hasta fines de 1994 el tipp de cambio se halld en una clara tendencia
sobrevaluatoria. Por 10 que podemos concluir que en este periodo (1988-1994) el
tipo de cambio si se encontrd sobrevaluado en su mayor parte, lo cual tuvo una
clara influencia sobre la inflacién en general. Esta politica cambiaria de tipo de
cambio sobrevaluado coadyuvoe {junio con ta apertura cormercial, venta de
paraestatales, aumento del los salarios en menor proporcidon que la inflacion,
etc.) en gran medida a la reduccion de la inflacién, uno de los principales
objetivos del régimen para darle certidumbre a los agentes econdmicos, y con
esto iniciar el crecimiento real de la economia mexicana. Al final de este capitulo

podemos ver los resultados estadisticos més detailadamente.
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GRAFICO 3

CALCULO DE LA SOBRE {+) O SUBVALUACION () DEL PESO:
MEXICO, 1986-1994

ANO Y MES

[——TdeC=K(INPP)-{MayoBB=100} |

» Diciembre de 1987 = 100

Si tomamos a diciembre de 1987 como periodo base, vemos claramente
que lo Unico que sucede es bajar la linea de sobre o subvaluacién, el
comportamiento, grosso modo, es cuasi-idéntico at de mayo de 1988.

Para autores como el Dr. Arturo Huerta,” a inicios del PACTO, la paridad
estaba subvaluada en 13.81%, sin embargo si vemos los resultados obtenidos
por nosotros esto no es asi. Realmente |a paridad ya estaba sobrevaluada desde
octubre 2.27% (segun el INPC) y 2.36% en septiembre (con el INPP), lo que no
concuerda con las afirmaciones del Dr. Huerta. Aunque, claro es, este hecho no
desestima en absoluto el excelente estudio analitico realizado por él. El nos
advierte desde 1992 el peligro creciente de esta sobrevaluacion y su efecto sobre
la balanza de pagos y los precios. El tipo de cambio sobrevaluado se conformé

debido a que el ajuste cambiario se da en menor proporcion que el crecimiento



del cociente del aumento de los precios internos, en relacion al de los precios de

EUA, lo que favorece los precios relativos de este pais(EUA).™

“Al instrumentarse una paridad cambiaria de ‘equilibrio’ tendria que
realizarse una devaluacién, lo cual romperia con la politica de estabilidad y de
promocién a la entrada de capital extranjero que ha venido predominando,
reduciéndose con elffo las reservas internacionales y comprometiendo la dindmica
y estabilizacién de la economia. Ante esto se podria decir que es mejor mantener
fa paridad cambiaria acfual para evitar tal clima de desestabilizacién.” i

En los graficos 4 y 5 podemos observar el comportamiento del tipo de
cambio si tomamos a diciembre de 1987 como periodo base, podemos observar
que en ambos casos a partir del periodo base el tipo de cambio se haya
sobrevaluado, lo cual nos muestra que aun tomando a diciembre de 1987 o a

mayo de 1988 el tipo de cambio se haya sobrevaluado.

Viil.4. Efectos de la politica cambiaria sobre la economia.

Como mencionamos, el hecho de que el desequilibrio del tipo de cambio
haya crecido en menor proporcion que los precios internos, contribuyo a reducir
la presién sobre los precios de demanda, de los costos de los insumos y equipos
importados. La reduccion del crecimiento de los precios favorece al tipo de

cambio, ya que siempre es mejor que la inflacién interna sea igual o menor ala

¥ - Arturo Huerta G. “Sector extemno... ", op. ¢i.
* - idem, pp. 203..



GRAFICO ¢

CALCULD DE LA SOBRE(+) O SUBVALUACION {-) DEL PESQ:
MEXICO, 1986-1994
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GRAFICO §

CALCULO DE LA SOBRE {+) O SUBVALUACION (-) DEL PESO:
MEXICO, 1986-1804

ANO Y MES

[===—TdeC=1(INFP) (Dic.87=100) |

inflacién del principal socio comercial. De no darse asi, y al darse un desliz
cambiario menor a la inflacién interna, se alteran mas los precios relativos en
prejuicio de los productos hechos en México. Debido a que los bienes importados
resultan méas baratos con dicha paridad que los bienes nacionales, ya que ¢l

crecimiento de los precios intemos se da con mayor proporcion que el desliz

T - idem, pp. 203.
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cambiario, reduciéndose el tipo de cambio real, lo que reduce la competitividad
de la produccién nacional, jo que incrementa la demanda de todos los bienes
importados y disminuye la de los nacionales, al igual que el crecimiento de las
exportaciones. Todo esto para que la disminucién de la demanda por los
productos nacionales, aminorara las presiones sobre los precios internos.

Debido a que la economia mexicana depende en gran medida de las
importaciones por su alto nivel de componentes importades, mayor fue el efecto
antiinflacionario de la politica cambiaria sobrevaluada, asi como mayor el efecto
positivo sabre el ingreso real, via precios; pero, por ofro lado, mayor fue el
impacto sobre las importaciones y el déficit comercial externo, y mayor €l efecto
negativo sobre la produccién, el empleo nacional y, por ende, sobre el ingreso.

Los bienes nacionales que scon factibles de ser sustituidos por bienes
importados, resultan afectados con dicha paridad cambiaria. La paridad del tipo
de cambio sobrevaluado abaraté el precio de los productos importados, lo que
origind un proceso de competencia que impidié el crecimiento de ios precios
internos de los productos comerciables.

Todos los bienes nacionales que no pueden ser reemplazados por
importaciones {no comerciables), no son afectados por dicha paridad cambiaria,
pero al verse afectado el ingreso nacional(por la reduccién del producto y las
exportaciones), dicha demanda de bienes no comerciables termind por
contraerse también.

El tipo de cambio sobrevaluado tuvo un efecto positivo sobre los costos de

la inversién a través del abaratamiento de los equipos importados y del
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financiamiento externo (en términos de pesos), lo cual incentivo el crecimiento y
modernizacién de la planta productiva nacional. Eilo sdlo beneficio a aquellas
ramas y empresas que enfrentaban la demanda creciente y rentable. Las ramas
de la economia que no tenian perspectivas optimistas, no aprovecharon dichos
precios relativos para incrementar la inversion. La problematica financiera de
muchas empresas se agudizo al enfrentar fuertes procesos de competencia con
importaciones, por el contexto de apertura comercial, y al acentuarse la caida de
competitividad por el tipo de cambic sobrevaluado, por lo que restringieron su
inversién a pesar de lo barato de ésta en términos del costo de los bienes de
capital. Por todo esto, en este periodo se acentud la brecha comercial de Mexico
con el resto del mundo, tal como sefialaremos mas a delante. En la economia
mexicana, la inversién crecié impulsando el crecimiento econdémico. Esto no se
dio en forma generalizada en todos los sectores, ya que las perspectivas de
crecimiento y rentabilidad fueron diferentes entre ellos, por lo que el rezago y
desequilibrio entre los diferentes sectores tendio a agudizarse.

La apertura comercial, ia reduccién de los aranceles y la paridad cambiaria
predominante, han generado serias consecuencias sobre la actividad productiva
nacional y sobre el sector externo. Dicha liberalizacion se acentué (tras la firma
del GATT), en 19687. La inversion fija bruta pasé de 226.6 mil millones de pesos'
en 1981 a una caida de 39.2% en tal periodo." Todo esto se tradujo en aun
mayores rezagos en la produccion, la no reposicién de equipos y menores obras

de infraestructura, lo cual atenta contra los niveles de productividad y

18 _ a precios de 1970
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competitividad requeridos para salir adelante del proceso de competencia que
conforma el contexto de una economia abierta,

Las importaciones gue incentivo y propicio el tipo de cambio sobrevaluado
termino desplazando a una buena a la produccién nacional® del mercado
interno. La sobrevaluacion del tipo de cambio al ir acomparada de la apertura
externa y de la disminucion de aranceles, desprotegio mas al aparato productivo
nacional sobre el sector externo. Todo esto con el fin dltimo de reducir(o al
menos controlar relativamente) los precios a toda costa.

El impacto de la politica cambiaria como instrumento estabilizador de
precios sobre el ingreso nacional tuvo un doble efecto. Por un lado, a) como se
abarataron los precios de los bienes importados, aumenta el poder adquisitivo
respecto a los bienes importados, por lo que se traduce en mayor demanda de
eslos bienes; b) como se redujo el costo de los insumos importados, y los del
servicio de la deuda externa, se vio favorecida ta situacion financiera de las
empresas con altos coeficientes de importacién y endeudadas en délares, asi
como el sector publico dado su alto nivel de endeudamiento externc. Por otro
lado, i) las mayores importaciones se tradujeron en menores ventas internas por
parte de las empresas nacionales, por lo que éstas reducen su participacion en el
mercado nacional, reduciéndose su produccién y el ingreso; i) el valor en
moneda nacional de las exportaciones se ve reducido, afectandose el ingreso de

los sectores exportadores.

¥ _ Arturo Huerta G. “Liberalzacidn e inestabiidad econdimica en México™ (cuadro # 4}, Edtorial Diana, México 1991.
# . v.gr. industria zapatera e industria texil.
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Como México mantuvo niveles de productividad menores respecto a su
principal socio comercial, su posicion competitiva fue (y sigue siendo) menor
frente a tal pais, por lo que las relaciones comerciales en un contexto de
economia abierta actuaron en deirimento de nuestro pais. Tal situacion se
profundizé con un tipo de cambio sobrevaluado. Dicha politica cambiaria
disminuyé el costo en moneda nacional de las importaciones , por lo que originé
un gran crecimiento de éstas y aminoré el crecimiento de las exportaciones de
manufacturas, debido a que se encarecieron en términos relativos, originado un
déficit comercial externo creciente.

Como se dejo de instrumentar la politica devaluatoria y se empez6 a abrir
la economia, se evidencid claramente los bajos niveles de productividad y
competitividad de la produccién nacional y, en consecuencia, 1a fragilidad del
sector externo.

Tal situacion empeord si se auina el hecho de que el ritmo de crecimiento
econdmico de México es mayor al de EUA, ya gue conduce a gue nuestras
importaciones crezcan en mayor proporcion que nuestras exportaciones,
terminando por aumentar el deterioro de la balanza de comercio exterior. El
crecimiento de las importaciones, por lo tanto, se ha debido:

« al proceso de apertura externa y a los bajos aranceles;

* al tipa de cambio prevaleciente, que ha terminé por estar sobrevaluado;

+ al intento de contrarrestar los problemas productivos y de escasez

interna agudizados por la propia politica de ajuste;
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« al crecimiento de la inversidn {en la Bolsa) verificado por |a entrada de
capitales

+ a los requerimientos de insumos productivos para la promocion de
exportaciones manufactureras, ante la incapacidad de producirlos
internamente;

« al crecimiento de bienes de consumo, debido a que son mas atractivos

que los nacionales, dada su calidad y bajo precio.

El gran crecimiento de las importaciones se ha traducido en un aumento
de los coeficientes de importacién en casi todas las ramas de la economia. Lo
anterior refleja como las importaciones desplazaron del mercado interno a la
produccién nacional. Ello redujo el defecto muitiplicador interno de la inversion
sobre la produccion, el empleo y el ahorro, ademas del reducir el efecto positivo
que las exportaciones tienen sobre la dinamica interna y sobre el sector externo,
dado el alto contenido de importaciones de toda la produccion nacional.

La politica cambiaria para reducir la inflacién, mantuvo la politica fiscal y
crediticia restrictiva, establecié un tipo de cambio, abrié en forma generalizada la
economia y redujo los aranceles por lo gue las consecuencias scbre el sector
externo fue duro.

Al haber un desliz cambiario menor, al reducir el nivel de competitividad de
la produccién nacional, obligé a mantener tanto la politica contraccionista como la
disminucién de los salarios reales, para reducir !a demanda interna y las

presiones sobre las importaciones y los precios, a fin de que no se afecte
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significativamente el crecimiento del las exportaciones y para no agravar mas la
brecha externa.

Por otro lado, la restriccion de |a participacion del Estado en la economia,
con la consecuente privatizacién y liberalizacién de la economia, estuvo
encaminada a combatir la incertidumbre de los grandes agentes econémicos a fin
de desalentar acciones especulativas y fomentar la inversién para el crecimiento
econémico. La eliminacion de la incertidumbre fue crucial para atraer capitales,
incrementar las reservas internacionales y evitar expectativas devaluatorias que
desembocaran en fugas de capitales que pudieran alterar a la paridad cambiaria
y a las tasas de interés. Al mantener la paridad cambiaria y reducir |a tasa de
interés, se restringio las presiones que tales variables originarian sobre ia oferta
monetaria, asi como las que ésta ocasiona sobre los precios. Pero, la gran
entrada de capitales presiond sobre la oferta monetaria, lo que obligd al gobierno
a esterilizaria a través de CETES vy del Fondo de Contingencia derivado de la
venta de empresas publicas, a fin de evitar presiones sobre precios y sobre el
tipo de cambio.

En 1988, 1989 y 1990 se recurrié a mantener altas tasa de interés para
atraer capitales, evitar su fuga, y asi aumentar las reservas internacionales,
fortalecer la politica cambiaria y eliminar, al menos en el corio plazo, las
expectativas devaluatorias, para reducir la inflacion. A si mismo, el aumento de la
tasa de interés reduciria la demanda de moneda nacional y las presiones sobre
los precios via disminucion de demanda. En 1890 hasta casi finales de 1994, ya

no se tuvo que mantener un alto diferencia! de la tasa de interés interna respecto
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de la de EUA para atraer capitales. E! proceso de privatizacién, las expectativas
del TLC y el comportamiento favorable de la Bolsa de Valores, jugaron un papel
importante en la atraccion de capitales y en el incremento de las reservas
internacionales. Ello permitié al gobierﬁo disminuir el diferencial de la tasa de
interés interna respecto de la de EUA para asi reducir mas la inflacion. De esta
forma, se mantuvo un tipo de cambio sobrevaluado y se redujo la tasa de interés
sin que ello provocara salidas de capitales.

Si hubiera disminuido la tasa de interés, evidenciaria que se estaban
contrarrestando las presiones sobre el tipo de cambio, debido a la entrada de
capitales. Por el contrario, una fuerte alza de la tasa de interés daria pie a
incertidumbre respecto a dicha paridad. Un aumento de la tasa de interés estaria
evidenciando presiones sobre la tasa de cambio, por lo que se tratd de
contrarrestarlas con el aumento de entrada de capitales.

La entrada de capitales derivada del retomo de éstos y de la inversion
extranjera directa (IED), pero sobre todo de la inversion en la Bolsa Mexicana de
Valores de México en inversion de carera, incrementd las reservas
internacionales, {as cuales fueron fundamentaies para financiar |a brecha externa
y evitar que ésta comprometiera la estabilidad cambiaria. De este modo, el
monto de las reservas internacionales permitié disminuir el desliz cambiario para
reducir fa inflacién.

Al mantener la paridad cambiaria sobrevaluada, se dio prioridad al objetivo
de reducir la inflacién y afraer al capital externo, sobre todo por la via

privatizacién y apertura excesiva de la economia mexicana; pero por el otro lado,
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no se considerd ias consecuencias que ello tuvo sobre |a caida de ventas de la
produccién interna, tanto en el mercado internc como el externo, lo que
repercutié negativamente sobre ta produccion, el empleo y sobre todo el sector

externo.
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{Anexo VIIL1)

CALCULO DE SOBRE O SUBVALUACION DEL PESO
MEXICQ: 1986-1994

$BASE: MAYO DE 1588~100)

LP.C. TIPQ DE CAMBIO

' GRADO DE

AJUSTADO SOBRE (+)

AROYMES MEXICO EUA. (TEOGRICO) CONTROLADG  OSUB(
VALUAGION

(1) {2) (3) (4) {5)

Ene-86 1477 93.34 359.8 401.9 -10.48%
Feb-86 1543 93.06 378.9 4359 -13.54%
Mar-86 16,15 92.62 386.3 4704 -15.76%
Abr-88 18.99 9245 417.7 50186 -18.72%
May-86 17.93 9273 439.6 5342 -17.71%
Jun-38 19.08 93.17 465.6 5714 -18.52%
Jul-86 20.04 8323 488.5 62768 -22.16%
Ago-88 2163 93.39 528.5 6901 -23.70%
Sep-88 2293 9384 5556.5 7468 -25.80%
Oct-86 2424 9389 586.9 800.7 -26.70%
Nov-868 2588 93.95 626.2 855.3 -26.79%
Dic-86 2793 94.06 674.8 9151 -26.25%
Ene-87 30.19 9467 7248 9511 -23.79%
Feb-87 3237 95.00 774.4 10171  -23.87%
Mar-87 3450 9545 821.7 1.087.0 -24.41%
Abr-87 37.52 9595 888.9 1.1548 -23.01%
May-87 40.35 9622 953.2 1,220.8 -22.50%
Jun-87 43.27 96.687 1,0175 1,311.9  -22.44%
Jul-87 48.78 96.84 1,098.0 1,382.8 -20.860%
Ago-87 5060 97.39 1,180.8 14522 -1868%
Sep-87 53893 97.89 1,252.3 1,527.3 -18.00%
Oct-87 5843 98.11 1,353.6 1603.0 -15.56%
Mov-87 6306 98.28 1,458.5 16959 14.00%
Dic-87 7238 9822 1,674.8 2028.5 -17.43%
Ene-88  83.57 98.50 1,928.4 2,207.4 -12.64%
Feb-88 90.54 98.72 2,084.5 22458 -7.18%
Mar-88 95.17 9917 21814 2.273.0 -4.03%
Abr-88 98.10 9967 22373 22730 1.57%
May-88 10000 100.00 2,273.0 2,273.0 0.00%
Jun-88  102.04 100.44 2,309.1 2.273.0 1.58%
Jul-88  103.74 100.83 2,3386 2,273.0 2.89%
Ago-88 10470 101.33 23485 2,273.0 3.32%
Sep-88 105.30 102.00 2,346.5 2,273.0 3.23%
Oct-88 106,10 10228 23580 2,273.0 A.74%
Nov-88 107.52 10244 2,3856 22730 4.96%
Dic-88 109.76 10281 2,431.5 2273.0 6.97%
Ene-89 112,45 103.11 24789 224.2 8.18%
Feb-89 11398 103.55 2,501.8 2,324.9 7.61%
Mar89 115.21 103.83 2,522.1 23576 6.98%
Abr-88  116.93 10455 25422 23834 6.39%
May-89 118.54 105,16 2,562.2 24204 5.86%
Jun-8% 11998 10539 2,587.8 24511 5.58%
Jul-89  121.18 10561 2,608.2 24815 5.11%

FUENTE: Célkulos propios con datos de “indicadores Econdmices™ del Bance de México, varies nlimeros,

i



(Anaxp VIIL1)

CALCULO DE SOBRE O SUBVALUACION DEL PESC
MEXICO: 1986-1984

1(BASE: MAYO DE 1998=100)

LP.C. TiPQ DE CAMBIO

GRADO DE
AJUSTADO SOBRE (+)
AROYMES MEXICO EUA (TEORICO} CONTROLADO  OSUB()
VALUACION

(1 (2) (3) (4) (S)

Sep-89 123.51 105.83 26527 25431 431%
Oct-89 12533 106.39 26779 25735 4.08%
Nov-89 127.09 106.83 27042 26143 3.44%
Dic-80  131.38 107.27 27838 28343 5.868%
Ene-80 137.72 10838 28883 2,865.5 8.36%
Feb-90 14084 108.88 2,940.2 26950 9.10%
Mar-90 143,23 10955 20738 27248 9.15%
Abr-90 14551 109.72 3,0145 2,754.8 9.43%
May-90 148.05 109.94 3,080.9 2,785.5 9.89%
Jun-80 15131 11055 3,111.0 28123 10.82%
Jul-30 154.07 11099 3,155.1 28368 11.23%
Ago-90 15669 11199 23,1802 286815 11.14%
Sep-80 15892 11294 3,1986 2,885.8 10.84%
Oct-90 161.21 113668 3,2239 28102 10.78%
Nov-80 165.49 113.83 3,304.7 29315 12.73%
Dic-80  170.71 113.88 34072 20443 15.72%
Ene-91 175.06 11455 3473.7 29568 17.48%
Feb-91 17811 11471  3,529.2 296868 18.88%
Mar-81 180.65 114.88 3,5744 29803 19.83%
Abr-81 182.55 11510 3,604.8 29926 20.46%
May-81 184.33 11544 3,6298 30048 20.79%
Jun-91  188.26 11571  3,658.9 30170 21.27%
Jul-91 187.91 115.84 3,684.1 30293 21.62%
Ago-91  189.22 116.27 3,699.1 30416 21.62%
Sep-91 19110 11682 3,718.2 30538 21.76%
Oct-91 193.33 116984 23,7579 3,086.1 22.56%
Nov-91  198.13 117.27 3,840.2 3,073.7 24.94%
Dic-81 202.79 117.32 39288 3.084.0 27.39%
Ene-92 20647 11749 39945 30830 30.41%
Feb-92 208.92 117.99 4,024.7 30580 31.81%
Mar-92 21105 11855 4,04686 3,081.0 32.20%
Abr-92 21293 118.71 4,077.0 3,077.0 32.50%
May-92 214.33 11893 4,096.2 31143 31.53%
Jun-92 21578 11932 41105 31230 31.62%
Jul-92 21715 116.54 41288 31065 32.91%
Ago-82 21848 11988 41426 3,073.0 34.81%
Sep-92 220,38 120.27 4,165 3,110.0 33.93%
Oct-92  221.97 12066 4,1816 3,122.0  33.94%
Nov-82 223.81 120.82 4,2105 31120 35.30%
Dic-82  227.00 120.77 4,2724 31155 37.13%
Ene-93 22085 121.32 4,308.2 3,104.7 38.70%
Feb-93 231,72 121.82 43238 31101 39.02%
Mar-93  233.01 12221 43338 3,105.3 38.56%
Abr-93 23442 12254 43481 30934 40.56%

FUENTE: Cdlculos propios con datos de "indicadores Ecenémicos” def Banco de Méxdco, varios nimesos.




(Anexe VIIi.1)

CALCULO DE SOBRE © SUBVALUACION DEL PESQ
MEXICO: 1986-1994

|BASE: MaYQ DE 1988=100)

ANO ¥ MES

May-93
Jun-93
Jul-93

Ago-93
Sep-93
Oct-93
Nov-93
Dic-93
Ene-94
Feb-94
Mar-94
Abr-94
May-94
Jun-94
Jul-94

Ago-94
Sep-94
Oct-94
Nov-84
Dic-94

1.P.C. TIPO DE CAMBIO

GRADQO DE

AJUSTADO SOBRE (+)

MEXICO EUA. (TEGRICO) CONTROLADO o SsUB(¢)
VALUACION

Mm@ @ (4) (5)

235.76 122.77 4,285.1 3,120.7 39.87%
237.08 122.88  4,3856 31184  40.64%
238.22 12293 44047 3,1208 41.14%
23849 12326 44163 3,108.7 42.02%
241.27 12349 44410 31113 42.74%
24226 123.99 4,4412 31123 42.70%
243.32 12415 44548 33,1483 41.50%
24518 12415 44887 31082 44.51%
247.08 12438 45155 31052 45.42%
24835 124786 45245 31228  44.89%
24963 12526 4,529.7 32069 37.39%
250.85 12537 4,547.8 33501  35.75%
252,08 12554 45637 33132 37.74%
253,32 12587 45744 3,363.9 35.99%
25445 12626 4,580.6 34005 34.70%
25563 126.76  4,583.8 33799 3562%
25745 12715  4,802.3 33973 35.47%
258.80 127.28 48224 34170  35.28%
260.19 12737 46431 34403 34.96%
262.47 12737 46838 40652 15.22%

FUENTE: Cdlculos propios con datos de "indicadores Econdmicos™ del Banco de México, varios nimeros.
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(Anexo VIi1.2)

CALCULO DE SOBRE © SUBVALUACION DEL PESC
MEXICO: 1986-1994

—

Taass: MAYO DE 19482100

LP.P, TIPO DE CAMBIO
GRADO DE
AJUSTADC S08RE (+)
ANO Y MES MEXICO EUA {TEORICO)} CONTROLADO QO SsUB ()
VALUACION
{1} (2) 3) (4 (5)
Ene-86 15.1C 88.13 3408 4019  -12.98%
Feb-86 15.44 96.74 Je2.8 4359 -16.78%
Mar-86 16.17 95.44 385.2 4704 -18.12%
Abr-86 16.89 95.20 403.3 5016 -19.60%
May-86 17.90 95.77 424.8 5342 -2049%
Jun-88 18.11 95.85 453.3 5714  -20.88%
Jul-86 15.96 95.36 4757 6276 -24.21%
Ago-88 21.57 95.52 5133 690.1  -25.83%
Sep-868 23.07 95.20 550.8 7466 -26.22%
Oct-86 24.52 96.34 578.5 800.7 -27.75%%
Nov-86 26.39 96.34 6226 8553 -27.21%
Dic-86 28.42 96.25 6711 9151 -2667%
Ene-87 31.48 96.74 739.6 9511 -22.23%
Feb-87 33.58 96.91 78714 10171 -2281%
Mar-87 36.38 96.99 852.6 1,087.0 -21.56%
Abr-87 38.75 97.72 924.7 1,1546  -19.92%
May-87 42.90 98.05 994.5 1.220.9  -19.14%
Jun-87 46.21 98.21 1,069.4 1,311.9  -18.48%
Jul-87 50.53 98.53 1,165.7 1,382.8 -1570%
Ago-87 54.11 98.53 1,248.3 14522 -14.04%
Sep-87 58.31 98.37 1,347.3 1,5273 -11.78%
Oct-87 63.41 98.78 1,459.2 1,603.0 -8.97%
Nov-87 67.45 98.94 1,549.4 1,695.9 -8.64%
Dic-87 75.72 98.45 1,748.3 20285 -1381%
Ene-88 89.54 98.86 2,058.7 2,207.4 -6.74%
Feb-88 94.62 98.70 21781 2,245.8 -2.97%
Mar-88 97.09 98.86 22323 22730 -1.79%
Abr-88 99.07 99.51 2,262.9 2,273.0 -0.44%
May-88 100.00 100.00 22730 2,273.0 0.00%
Jun-83 101.05 10041 2,287.5 2,273.0 0.64%
Jul-88 102.80 101.08 2,307.6 2,273.0 1.52%
Ago-88 10263 10114 2,306.8 22730 1.48%
Sep-88 10155 101.06 22841 2.273.0 0.49%
Oct-88 101.02 101.79 2.255.7 2,273.0 -0.76%
Nov-88 10229 10212 22769 2,273.0 0.17%
Dic-88 104.00 102.36 2,309.4 2,273.0 1.60%
Ene-89 105.89 103.34 2,329.2 22912 1.66%
Feb-89 108.786 103.91 2,335.5 2,324.9 0.45%
Mar-89 108.02 104.32 2,353.8 2,357.6 -0.16%
Abr-89 109.7¢ 10513 23736 2,389.4 -0.66%
May-89 110.63 108.27 2,366.3 2,420.4 -2.23%
Jun-89 111.48 108.35 2,3825 2,451.1 -2.80%
Jul-89 11265 106.11 24132 24315 -2.75%
Ago-89 11413 105.46 2,459.9 251286 -2.10%

FUENTE: Calculos propics con datos de *indicadores Econdmicos™ del Banco de México, varios nimeros



{Anexo VIIL.2)

CALCULO DE SOBRE O SUBVALUACION DEL PESO
MEXICO" 1986-1994

{BASE: MAYQ DE 1988=100)

LP.P. TIPO DE CAMBIO
GRADO DE
AJUSTADO SOBRE (+)
ANOYMES  MEXICO  EUA  (TEQRICO)  CONTROLADO OSUB ()
VALUACION
(1) (2) (3) (4} (S)
Sep-89 11490 105.70 24708 2,543.1 -2.84%
Oct-89 116,37 108.82 2473.8 2.573.5 -3.87%
Nov-39 117.21 106.84 2,493.7 26143 -4.61%
Dic-88 120.20  107.33 25458 26343 -3.37%
Ene-90 124.08 109.38 2.578.4 2,865.5 -3.27%
Feb-90 126.87 109.20 2.640.7 2,695.0 -2.01%
Mar-80 127.80 109.04 2,664.0 27246 -2.22%
Abr-90 128.69 109.04 26827 2,754.8 -2.862%
May-90 130.19 109.53 2,701.7 2,785.5 -3.01%
Jun-90 13190 109.61 2,735.3 28123 -2.74%
Jul-80 135.77 109.93 2.807.1 2.836.6 -1.04%
Ago-80 14299 110.89 29282 2881.5 2.33%
Sep-80 14845 111,97 3,01386 2,885.8 4.43%
Oct-90 150.00 11376 2,997.1 29102 2.99%
Nov-90 15281 114.33 3,034.0 2.931.5 3.49%
Dic-90 158529 113.52 3,109.4 29443 5.61%
Ene-91 15590 113.76 3,115.0 2,956.8 5.35%
Feb-91 158.32 112.85 3,145.7 2,968.6 5.97%
Mar-81 158.35 112.46 3,200.5 2,980.3 7.38%
Abr-91 159.97 11282 3,228.7 29926 7.89%
May-91 161.53 113.27 3,241.3 30048 7.87%
Jun-91 163.45 113.44 3,2751 3,017.0 8.56%
Jul-91 16566 113.11 33289 3,0203 9.89%
Ago-91 166.75 113.19 3,3485 3,041.8 10.09%
Sep-91 168.48 112.95 3,390.8 3,053.8 11.04%
Qct-91 170.60 113.68 3.411.4 3,066.1 11.25%
Nov-91 171.06 113.76 34178 3,073.7 11.20%
Dic-91 17233 113.44 3,453.1 3,084.0 11.97%
Ene-92 174.72 113.27 3,506.0 3,063.0 14.46%
Feb-92 176.74 11360 3,536.4 3,058.0 15.64%
Mar-92 178.89 113.68 3,576.8 3,061.0 16.85%
Abr-92 181.26 113.84 3,619.1 3,077.0 17.62%
May-92 183.18 114.58 3,633.8 31143 16.69%
Jun-92 184.71 115.23 3.843.7 3,123.0 16.67%
Jul-92 18583 115.07 3,670.9 3,106.5 18.17%
Ago-92 186.44 11498 3,685.5 3,073.0 19.93%
Sep-92 187.30 114.74 3,7105 31100 19.31%
Oct-92 188.70 115.64 3,709.2 3,122.0 18.81%
Nov-92 189,23 115.39 3,727.5 3,112.0 19.78%
Dic-92 190.53 115.15 3,761.0 31155 20.72%
Ene-93 191,78 11555 3,7725 3.104.7 21.51%
Feb-93 19296 115.80 3,787.7 3,1101 21.79%
Mar-93 193.59 116.04 3,7921 3,105.3 22 12%
Abr-93 12446 {116.78 3,785.2 3,083.4 22.36%

FUENTE: Célcules propios con datos de “indicaderes Econdmicos™ del Banco de México, varios niimeros,



{Anexo VIII.2)

CALCULO DE SOBRE O SUBVALUACION DEL PESO
MEXICO: 1986-1594

|Base: mavo oE 1988=100)

.P.P. TIPO DE CAMBIO
GRADO OE

AJUSTADO SOBRE (+)

ANOYMES  MEXICO EUA (TEORICO)  CONTROLADO oSsuUB (W)

VALUACION
(1} {2) (3) {4) (5)

May-93 19550 117.02 3,797.3 3,120.7 21.68%
Jun-93 19588 116.78 38127 31184 22.28%
Jul-83 196.38 116.53 3,830.5 31208 22.74%
Ago-93 18730 115.55 3,881.0 3,109.7 24 80%
Sep-93 198.14 11515 39112 31113 2571%
Oct-93 19856 11588 3,894.8 3,112.3 2514%
Nov-93 19845 11572 3,898.1 3,148.3 23.81%
Dic-93 19832 115.47 3,923.5 3,106.2 26.31%
Ene-94 201.18 115.80 3,949.0 3,105.2 27.18%
Feb-84 201.55 118.12 3,945.2 31228 26.34%
Mar-94 202.80 116.21 3,966.9 3,298.9 20.32%
Abr-94 20485 116.29 4,006.1 3,350.1 19.58%
May-94 208.47 116.53 4,027.3 3,313.2 21.55%
Jun-84 20846 116.86 4,054.9 3,363.9 20.54%
Jul-94 21015 117.18 4,076.3 3,400.5 19.87%
Ago-94 210.34 117.67 4,063.0 3,379.9 20.21%
Sep-94 211.51 116.86 4,114.2 3,397.3 21.10%
Oct-94 21298 117.02 41365 34170 21.06%
Nov-94 214.31 117.35 4151.2 3,440.3 20.86%
Dic-94 21740 117.43 4,208.2 4,065.2 3.52%

FUENTE: Cdlcules propios con datos de “indicadores Econdmicos” del Banco de México, varios ndmefos.
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(Anexo VIIL.3)

MEXICO" 1966-1094

CALCULODE SOBRE (+) O SUBVALUACION {-) DEL PESO

|@AsE: DiciEMBRE DE 1987=100)

LP.C. YIPQ DE CAMBIO
GRADQ DE
AJUSTADO SOBRE (+)
ARO Y MES MEXICO EUA (TEGRICO} CONTROLADO  QSUB()
VALUACION
(1) (2) (3) {4) (5)
Ene-86 20.41 9503 435.7 401.9 8.42%
Feb-36 21.32 94.74 456.5 4359 4.72%
Mar-86 22.31 94.29 480.0 470.4 2.03%
Abr-86 23.47 94.12 505.9 501.6 0.86%
May-86 24.78 94.40 5324 534.2 -0.33%
Jun-86 26.37 84.86 563.9 571.4 -1.31%
Jul-88 27.69 94 91 501.7 6276 -5.72%
Ago-86 2%.89 95.08 637.7 890.1 -7.59%
Sep-86 31.69 95.53 872.8 746.6 -9.88%
Oct-86 33.50 95.59 7108 800.7 -11.22%
Nov-868 35.78 95.65 758.4 855.3 -11.33%
Dic-86 38.58 95.76 817.3 915.1 -10.68%
Ene-87 41.71 96.38 877.8 951.1 -7.70%
Feb-87 44.72 96.72 937.9 10171 -7.79%
Mar-87 47.67 9717 995.2 1087.0 -8.44%
Abr-87 51.85 97.68 1076.6 1154.6 -8.75%
May-87 55.75 97.96 1,154.5 1229.9 -8.13%
Jun-87 59.79 98.42 12323 1311.9 8.07%
Jul-87 64.63 98.59 1,320.8 1382.8 -3.83%
Ago-87 68.91 99.15 1,430.3 14522 -1.51%
Sep-87 74.52 99.66 1,516.7 1527.3 -0.89%
Oct-87 80.73 98 89 1,839.4 1603.0 2.27%
Nov-87 87.13 100.08 1,768.5 1685.9 4.16%
Dic-87 100.00 100.00 2,028.% 20238.5 0.00%
Ene-88 115.46 100.28 2,335.6 2207.4 581%
Feb-88 125.09 100.51 2,524.7 2245.8 12.42%
Mar-88 131.50 100.96 26421 2273.0 16.24%
Abr-88 135.55 101.47 2,700.7 2273.0 19.21%
May-88 138.17 101.81 27530 2273.0 21.12%
Jun-88 140.99 102.26 2,796.7 2273.0 23.04%
Jul-88 143.34 102.66 28324 2273.0 24.61%
Ago-88 144.66 103.17 2,844.4 2273.0 25.14%
Sep-88 145.49 103.34 28419 2273.0 25.03%
Oct-88 146.60 104.13 2,855.9 2273.0 25.64%
Nov-88 148.56 104.30 2,889.4 22730 27.12%
Dic-88 151.68 104.47 2,044 9 2273.0 29.56%
Ene-89 155.37 104.97 3,002.3 2291.2 31.04%
Feb-89 157.48 105.43 3,030.0 23249 30.33%
Mar-89 159.19 105.71 3,054.7 23576 29.57%
Abr-89 161.57 108.44 3,079.0 2389.4 28.86%
May-89 163.79 107.07 31032 24204 28.21%
Jun-89 165.78 107.29 3,1343 2451.1 27.87%
Jul-89 167.44 107.52 3,158.0 24815 27.30%
‘ Ago—BQ 169.03 107.52 3,189.1 25126 26.92%

FUENTE: Cdlculos propios con datos de “indicadores Econdmicos” del Banco de México, varics ndmeros.
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(Anaxo VII.3)

MEXICO- 1986-1994

CALCULODE SOBRE {+) @ SUBVALUACION (-) DEL PESO

IBASE: DICIEMBRE DE 1987>100)

LP.C. TIPO DE CAMBIO
GRADO DE
AJUSTADO SOBRE (+)
ARO ¥ MES MEXICO EVA (TEORICO) CONTROLADO  OSUB()
VALUACION
(1) {2) (3) (4) (5)
Sep-89 170.65 107.74 3,212.8 2543.4 26.33%
Ocl-89 173.17 108.31 32433 2573.5 26.03%
Nov-89 175.60 108.76 3,275.2 2614.3 25.28%
Dic-88 - 181.53 109.21 33717 26343 27.99%
Ene-80 190.29 110.34 3,498.2 2665.5 31.24%
Feb-80 194.60 110.85 3,561.0 2695.0 32.13%
Mar-80 198.03 111.53 3.601.7 27246 32.20%
Abr-80 201.05 111.70 3,651.0 2754.8 32.53%
May-80 204.55 111.93 3,707.2 2785.5 33.09%
Jun-80 209.06 112.55 3,7867.9 28123 33.98%
Jul-80 212.87 143.00 38213 2836.6 34.71%
Ago-90 218.50 114.02 38517 2861.5 34.60%
Sep-90 219.58 114.98 3,873.9 2885.8 34.24%
Oct-80 222.74 115.72 3,904.7 2910.2 34.17%
Nov-90 228.68 115.88 4,002.5 2931.5 36.53%
Dic-80 235.86 115.94 4,128.6 2944 .3 40.15%
Ene-91 241.87 116.62 4,207.2 2056.8 42.29%
Feb-91 246.10 116.7¢ 4274 4 29686 43.99%
Mar-91 24961 116.96 4,329.1 2980.3 45.26%
Abr-91 252.22 117.18 4,366.0 29926 45.89%
May-91 254 69 117.52 4,396.0 3004.3 46.30%
Jun-81 257.38 117.81 44314 3017.0 46.88%
Jul-91 259.63 118.03 4,482.0 3028.3 47.30%
Ago-91 261.44 118.37 44802 30418 47.30%
Sep-91 264.04 118.94 4503.3 3053.8 47.47%
Oct-91 26712 119.05 45514 3066.1 48.44%
Nov-91 27375 119.39 4,651.1 30737 51.32%
Dic-91 280.19 119.45 4758.4 3084.0 54.29%
Ene-82 285.28 119.62 4.838.0 3083.0 §7.95%
Feb-92 288.66 120.12 48748 3058.0 59.40%
Mar-92 29160 120.69 4.901.1 3061.0 60.11%
Abr-92 294 .20 120.86 49379 3077.0 60.48%
May-92 286.14 121.09 496811 31143 59.30%
Jun-92 298.15 121.48 4978.4 3123.0 59.41%
Jul-82 30003 121.71 5.000.6 2106.5 60.97%
Ago-92 301.87 122.05 50173 3073.0 63.27%
Sep-92 304.50 122.44 5,044.6 31100 62.21%
Qct-92 306.69 122.84 5,064.6 N20 62.22%
Nov-92 309.24 123.01 5,009.6 3112.0 63.87%
Dic-92 31364 122.95 51746 3115.5 66.09%
Ene-83 317.57 123.52 52155 3104.7 67.99%
Feb-93 32017 124.02 52366 31101 68.37%
Mar-93 321.95 124.42 5,248.9 31053 69.03%
Abr-93 323.89 124.76 5,266.3 3093.4 70.24%

FUENTE: Céiculos propios con dates de "indicadores Econdmices™ del Banco de México, varics nimeros.



{Anexo VHL3)

MEXICO 1986-1994

CALCULODE SOBRE (+) O SUBVALUACION {-) DEL PESO

{_EASE: DICIEMBRE DE 1987=100)

1L.P.C. TIPO DE CAMBIO

GRADO DE

AJUSTADO SOBRE (+}

ARO Y MES MEXICO EUA (TEORICO)  CONTROLADO O SUB (-}

VALUACION

(1) (2} 3) (4 _ {5)

May-93 325.74 124 9% 5,286.8 3120.7 €9.41%
Jun-93 327.57 125.10 53116 3118.4 70.33%
Jul-93 329.14 125.16 5,334.7 31208 70.94%
Ago-93 330.91 125.49 5,348.8 3109.7 72.00%
Sep-93 333.36 125.72 5,378.7 3111.3 72.88%
Oct-93 334.72 126.23 5,378.9 3123 72.83%
Nov-83 338.20 126.40 53854 31483 71.38%
Dic-93 338.76 126.40 5,436.6 3106.2 75.02%
Ene-94 341.39 126.63 5,468.9 3105.2 78.12%
Feb-94 343.14 127.02 5.479.9 3122.8 75.48%
Mar-04 344.91 127.53 5,486.1 32969 €6.40%
Abr-94 348.60 127.64 5,508.1 3350.1 64.42%
May-94 348.27 127.81 5,527.4 3332 86.83%
Jun-94 350.01 128.15 5,540.3 3363.9 64.70%
Jul-84 351.57 128.55 5,547.8 3400.5 63.15%
Ago-94 353.20 129.08 §,551.7 33199 64.26%
Sep-94 385.72 129.45 5,574.0 3397.3 €4.07%
Oct-94 357.58 129.56 5,598.4 3417.0 63.84%
Nov-84 359.50 129.68 5,623.4 34403 83.46%
Dic-94 362.65 129.68 5,672.8 40685.2 39.54%

FUENTE: Cdkulos propios con datos de “indicaderes Econdmicos” del Banco de México, varios nimeros.
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CALCULO DE LA SOBRE (+) © SUBVALUACION (-) DEL PESQ

{Anexo Viil.4)

MEXICO 1986-1594

{BASE: DICIEMBRE DE 1987=100)
LP.P. TIPO DE CAMBIO
GRADO DE
AJUSTADO SOBRE (+)
ANO Y MES MEXICO EUA (TEORICO) CONTROLADO O SUB(}
VALUACION
| (1) (2)_ (3) {4) (5)
Ene-86 19.94 99.67 405.9 401.9 0.99%
Feb-86 20.39 98.26 421.0 4359 -3.42%
Mar-86 21.36 96.94 446.9 470.4 -4.99%
Abr-86 22.30 96.69 467.9 501.8 8.71%
May-86 23.83 97.27 492.8 534.2 -7.74%
Jun-88 25.24 97.35 525.9 5714 -7.96%
Jul-86 28.35 96.86 551.9 627.6 -12.06%
Ago-86 28.48 97.02 595.5 880.1 -13.70%
Sep-66 3047 96.69 639.1 746.6 -14.39%
Qct-86 32.38 97.85 671.2 800.7 -16.17%
Nov-86 34.85 97.85 7224 855.3 -15.54%
Dic-36 37.53 97.77 778.8 915.1 -14.91%
Ene-87 41.57 98.26 858.2 951.1 -8.77%
Feb-87 44,32 98.43 913.3 10171 -10.20%
Mar-87 48.04 28.51 989.3 1087.0 -8.99%
Abr-87 52.50 99.26 1,072.9 1154.6 -7.08%
May-87 56.85 99.59 1,153.9 1229.9 -8.18%
Jun-87 61.02 99.75 1,240.9 13119 -5.41%
Jul-87 66.73 100.08 1,352.5 1382.8 -2.19%
Ago-87 71.46 100.08 1,448.4 1452.2 -0.26%
Sep-87 77.00 99.92 1,563.3 1527.3 2.36%
Qct-87 83.74 100.33 1,683.1 1603.0 5.62%
Nov-87 89.07 100.50 1,787.8 1695.9 6.01%
Dic-87 100.00 100.00 20285 20285 0.00%
Ene-88 118.24 100.41 2,388.6 2207 .4 8.21%
Feb-88 124.95 100.25 2,528.4 22458 12.58%
Mar-88 128.21 100.41 2.590.1 2273.0 13.95%
Abr-88 130.83 101.08 26256 2273.0 15.51%
May-88 132.06 101.57 2,637.3 2273.0 16.03%
Jun-88 133.44 101.99 2,654 1 2273.0 16.77%
Jui-88 135.49 102.65 2,877.5 2273.0 17.79%
Ago-88 135.54 102.73 26763 2273.0 17.74%
Sep-88 134.11 102.65 2.650.2 22730 16.60%
Qct-88 1332.40 103.39 2,617.3 2273.0 15.15%
Nov-38 135.09 103.72 26419 2273.0 18.23%
Dic-88 137.34 103.97 2,679.5 2273.0 17.89%
Ene-89 139.84 104.96 2,702.5 22912 17.95%
Feb-89 140.99 105.54 2,709.8 23249 16.56%
Mar-89 142.65 105.96 27310 23576 15.84%
Abr-89 144.98 106.78 2,754.1 2389.4 15.26%
May-89 146.10 107.94 2,7456 24204 13.44%
Jun-88 147.21 108.02 2,764.4 24511 12.78%
Jul-89 148.77 107.78 2,800.0 24815 12.83%
Ago-89 150.71 107.11 2,854.2 25126 13.59%

FUENTE: Calculos propios con datos de “indicadores Econdmicos” del Banco de México, varics nimeras.



{Anexo VIll_4)

MEXICO: 1986-1994

CALCULO DE LA SOBRE (+) O SUBVALUACION (-} DEL PESO

(BASE: DICIEMBRE DE 198T=100)
LP.P. TIPO DE CAMBIO
GRADD DE
AJUSTADO SOBRE (+)
ARC Y MES MEXICO EUA (TEGRICO) CONTROLADO  OSUB ()
VALUACION
{1 (2) (3) 4) (5)
Sep-89 151.73 107.36 2,866.9 25431 12.73%
Oct-89 153.67 108.60 2,870.3 25735 11.53%
Nov-89 154.79 108.52 2,893.4 2814.3 10.68%
Dic-88 158.73 109.02 28536 2634.3 12.12%
Ene-80 163.83 111.08 29917 2665.5 12.24%
Feb-80 167.54 110,92 3.064.0 2695.0 13.69%
Mar-80 168.78 110.75 3,001.0 27246 13.45%
Abr-80 169.95 110.75% 31127 27548 12.95%
May-80 171.92 111.25 31348 2785.5 12.54%
Jun-90 174.18 111.33 3,173.7 28123 12.85%
Jul-80 179.29 111.88 3,2571 283686 14.82%
Ago-90 188.83 112.74 33976 2861.5 18.74%
Sep-90 198.05 113.73 3.4986.7 2885.8 21.17%
Oct-80 1983.09 115.55 34775 2810.2 19.49%
Nov-90 201.53 116.13 3,520.3 2831.5 20.08%
Dic-80 205.07 115.30 3,6807.9 29443 22.54%
Ene-91 205.88 115.55 36143 2956.8 22.24%
Feb-91 206.43 114.72 3,650.0 29688 22.95%
Mar-91 209.11 114.23 3,713.5 2980.3 24 80%
Abr-91 211.28 114.39 3,746.2 2992.6 25.18%
May-91 213.31 115.05 3,760.8 3004.8 25.16%
Jun-91 215.85 115.22 3,800.1 3017.0 25.96%
Jul-91 218.76 114.89 38625 3029.3 27.51%
Ago-91 220.21 114.97 38852 3041.6 27.74%
Sep-91 222.51 114.72 3,934.3 3053.8 28.83%
Oct-91 225.29 115.47 3,957.8 3066.1 29.09%
Nov-91 225.90 115.55 3,865.7 3073.7 29.02%
Dic-91 227.57 115.22 4,006.56 3084.0 29.92%
Ene-92 230.73 115.05 4,068.0 3063.0 32.81%
Feb-92 233.40 115.38 4,103.2 3058.0 34.18%
Mar-92 236.24 115.47 4,150.2 3061.0 35.58%
Abr-92 239.37 11563 4,199.2 3077.0 36.47%
May-92 241.80 116.38 42164 31143 35.39%
Jup-82 243.93 117.04 42278 3123.0 35.38%
Jul-92 245.40 116.87 425903 31065 37.11%
Ago-82 248.20 116.79 4276.2 3073.0 39.16%
Sep-92 247.35 116.54 4,305.3 3110.0 38.43%
Oct-92 249.19 117.45 4,303.8 3122.0 37.85%
Nov-92 249.89 117.20 4,325.0 3112.0 38.98%
Dic-92 251.61 116.96 4,363.9 3115.5 40.07%
Ene-93 253.26 117.37 4,377.2 3104.7 40.99%
Feb-93 254 82 117.62 439438 311041 41.31%
Mar-93 255.66 117.87 43009 3105.3 41.89%
Abr-93 256.80 118.61 43919 3093.4 41.98%

FUENTE: Caiculos propios con datos de "indicadores Econdmicos™ del Banco de Méxco, varios nimeros.
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(Anexo VIiL4)

MEXICO: 1086-1094

CALCULO DE LA SOBRE (+) O SUBVALUACION (-) DEL PESQ

{BASE: DICIEMBRE DE 1987=100)
I.P.P. TIPO DE CAMBIO

GRADD DE

AJUSTADO SOBRE (+)

ARO Y MES MEXICO EUA. (TEORICO)  GONTROLADO O SUB({)

VALUACION
{1 {2} {3) 4) (5)

May-83 258.17 118.86 4408.0 3120.7 41.19%
Jun-93 258.67 118.61 4,423.8 217 41.711%
Jul-93 259.34 118.36 44445 31208 42.42%
Ago-93 260.55 117.37 45031 3108.7 44.81%
Sep-93 26165 116.96 4,538.2 31113 45.86%
Oct-83 262.21 117.70 4,519.1 31123 45.20%
Nov-83 2682.07 117.54 45229 31483 43.66%
Dic-93 263.22 117.29 45524 3106.2 46.56%
Ene-94 26568 117.62 45820 3108.2 47.56%
Feb-94 266.17 117.95 45778 31228 48.59%%
Mar-94 267.82 118.03 46027 3296.9 29.61%
Abr-94 270.66 118.11 4,648.3 3350.1 38.75%
May-94 272.66 118.36 48728 33132 41.04%
Jun-94 275.29 118.69 47048 33639 30.86%
Jul-94 277.52 119.02 4,728.7 3400.5 39.09%
Ago-94 277.77 119.52 47143 33799 39.48%
Sep-94 279.32 118.69 4,773.7 33973 40.51%
Oct-94 281.23 118.88 4,799.5 417.0 40.46%
Nov-94 283.01 119.19 48166 34403 40.00%
Dic-94 287.10 119.27 48828 4065.2 20.11%

FUENTE: Céicuica propios con datos de “indicadores Econdmicos™ del Banco de Méxco, varios ndmeros.
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IX. LA POLITICA CAMBIARIA COMO INSTRUMENTO ESTABILIZADOR
DE PRECIOS
(su efecto sobre la balanza de pagos)

L a politica cambiaria sobrevaluatoria tuvo efectos muy negativos sobre la
balanza de pagos, especificamente sobre la cuenta corriente. Como
mencionamos con anterioridad, la sobrevaluacién del tipo de cambio origino que
los bienes producidos en el extranjero resultaran en érminos relativos mas
baratos que los hechos en el pais. Esto ocasioné un excesivo aumento de las
importaciones que culmind con la caida del tipo de cambio en diciembre de 1994
y con su ya muy conocidas consecuencias sobre los sectores mas desprotegidos
de la sociedad. Todos los efectos nocivos de esta politica cambiaria seran

discutidos en el presente capitulo.

1X.- La estabilidad econémica basada en el tipo de cambio

En diciembre de 1987, el gobierno mexicano implemento un plan de
estabilizacién basado fundamentalmente en el tipo de cambio. El PACTO, como
es conocido, el cual “‘coordinaba” a los diferentes agentes econdmicos para
discutir los movimientos en los diversos precios claves de la economia (tipo de
cambio, salarios precios del sector pdblico, etc). El régimen de! tipo de cambio
pas6 de un tipo cambio fijo a una banda estrecha. El comportamiento de la
economia fue el clasico:' se dio un auge econdémico, los agregados monetarios

crecieron con mayor velocidad que el PIB, el tipo de cambio se aprecié muy



considerablemente y se ensancho el desequilibrio fundamental de la balanza de
pagos. El déficit comercial empeoré considerablemente. Las importaciones
crecieron en 1984 en relacion a 1987, la balanza comercial tuve un deficit
histérico superior a 1,500 millones de délares mensuales. Como vimos, el tipo de

cambio se aprecio en 27.18%, en relacién a mayo de 1988. [véase cuadro 9 y

grafico 6]
CUADRO 9
BALANZA COMERCIAL *
(miles de millones de ddlares)
Exportaciones Importaciones Saldo
1987 20.5 13.3 7.2
1988 20.5 20.3 0.3
1989 22.8 254 (2.6)
1990 26.8 31.3 (4.4)
1991 27 1 38.2 (11.1)
1992 27.5 48.2 (20.7)
1993 30.0 48.9 (18.9)
1954 348 58.9 (24.3)
* Exciuye ka industria maquitadora
FUENTE: “Indicadoras Econdmicos”, Bance de Méndco.
GRAFICO §
CUENTA CORRIENTE DE LA BALANZA DE PAGOS
a7 MEXICO: 1987-1896
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! - Paul Krugman, ‘A Model of Balance of Payments Crisis”, en Journal of Money, Credit and Banking, vol. 11, pp. 311-325,
1979.
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El colapso financiero se debidé a la fragilidad bancaria y a los flujos
mundiales. Las reservas de divisas primero se reducen gradualmente, y luego se
desploman cuando se devalua la moneda. La crisis no se origina par un déficit
fiscal, como en los modelos cldsicos, sino en la percepcion de que un auge de
créditos causado por influjos de capital mal manejados puede producir corridas
contra los bancos y precipitar rescates del sistema bancario. Sin embargo, la
mayor credibilidad del tipo de cambia mexicano mejoré la credibilidad del régimen
del tipo de cambio en México y no ha surgido a costa de una reduccion en |a tasa
de descenso de la inflacién.

La dscision de ampliar mas la banda permitié a México seguir disfrutando
de grandes flujos de entrada de capital y evitar un colapso de su régimen de tipo
de cambio. En el sexenio habia iniciado con una inflacién anual del 51.7%, el
Gitimo afio los precios aumentaron solamente 7.1%. No en vano se habian
utilizado varios instrumentos de politica econdmica para lograr el efecto deseado.
Particularmente, el tipo de cambio habia sido el ancla(sic) para evitar el alza de
los precios. Podria decirse que éste habia sido uno de los grandes logros de la
anterior administracion (al menos mientras duro), dado que buena parte de sus
esfuerzos de politica econdmica se concentraron en este objetivo: reducir la
inflacién.

La devaluacion de diciembre provocé un rebrote inflacionario que se ponia
de manifiesto en el aumento de precios en los primeros meses del afios de 1995.
Ello era atribuible no sélo al encarecimiento de las importaciones, sino también a

los importantes aumentos de los bienes y servicios publicos y al incremento en un



50% en el [VA. La magnitud del fenémeno se ponia de manifiesto en el hecho de
que la inflacion del mes de abril, de 8%, era superior a la de todo 1994, Otro
aspecto preccupante era que los precios al productor (INPP} estaban creciendo
méas rapidamente que los consumidores (INPC), lo cual daba cuenta de una
presion de costos y una disminucion de los margenes de ganancia del sector
comercial como resultado de la fuerte caida de la ventas.

Una fria mirada a los ndimeros del cuadro correspondiente permite apreciar
un deterioro creciente en la cuenta corriente de la balanza de pagos, que refieja
el saldc de las transacciones de los bienes y servicios con el exterior. De un
ligero superavit en 1987, el pais habia llegd a tener un déficit de casi 29 mil
millones de ddlares a fines de 1994, [véase cuadro 10]

CUADRO 10

BALANZA DE PAGOS
{miles de millones de délares)

1987 1988 | 1989 | 1980 | 1981 | 1992 | 1983 | 1994

Cuenta Corriente 37 25 | ©B0) | (7.1) | (138) |(24.8)] (23.4) | (28.9)
Balanza Comercial® 72 0.3 26) | (4 | (73) [(158)] (13.5) | (18.5)
Cuenta de Capital 1.2) 2 32 8.2 249 | 265 | 309 | 115
Variacién de Reservas | 6.9 7.1 0.3 34 78 | 1.2 | 61 |[(189)

* A partir de 1991 incluye a maquiladoras.
FUENTE:; "Indicadoves Econdmécos”, Banco de Maxico,

Al observarse el renglén de la balanza comercial, se constataba que el
intercambio de bienes era responsable de buena parte del déficit en cuenta
corriente. No pasé desapercibido el hecho de que el déficit creciente coincidia
con el periodo de apertura comercial acelerada que se habia promovido desde

1987.
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Para los funcionarios del gobierno, dicho fenémeno era resultado de la
modernizacién de las empresas y por lo tanto un asunto pasajero que se revertiria
conforme dichas inversiones se tradujeran en mayor competitividad externa. Sin
embargo, los datos parecian contradecir esa interpretacion.

Para apoyar su argumentacion en el sentido de que el déficit creciente no
representaba un problema, los mismos funcionarios apuntaban que se habia
podido financiar con el ingreso de capitales externos que, atraidos por los
rendimientos en México, permitieron ademés una acumulacion de reservas
internacionales a lo largo del sexenio anterior. Era noforio el salto entre 1990 y
1991, cuando los ingresos de capital externo se triplicaron. A partir de ese afio se
observaba un importante aumento en |a inversion extranjera de cartera, que liegd
a un maximo de 28.4 mil millones de dblares en 1993, para desmoronarse en
1994. Era evidente que se habia estado financiando déficit de tipo estructural con
ingreso de capitales de corto plazo, compuestos por inversiones en los mercados
accionarios y de dinero [véase cuadro 11]. El yerro més grave, ademas de no
corregir oportunamente la paridad cambiaria, habia sido el de financiar con capital
de corto piazo, sumamente volatil, un déficit de tipo estructural como el que

presentaba el pais en los Ultimos afios.

CUADRO 11

INVERSION EXTRANJERA
(flujo en miles de millones de dbéiares)

1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994
TOTAL 26 | 29 | 37 46 | 146 | 224 | 33.3 | 16.2
Directa 26 | 28 | 32 26 4.8 4.4 49 | 80
De Cartera - - 05 20 98 | 180 | 284 | 82

"FUENTE: "Indicadores ECOnGmices”, Banco de MExico.
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La politica monetaria habia sido uno de los baluartes del sexenio, la
politica monetaria aplicada durante la mayor parte del sexenio 1988 a 1994 podia
calificarse como restrictiva, a juzgar por los datos que mostraba el Banco de
México. El relativamente bajo crecimiento de la base monetaria habia contribuido
a fortalecer la politica antinflacionaria del gobierno. Desde los primeros meses de
1984 se observaba un acelerado y sostenido crecimiento de la base monetaria,
que tenia su origen en el hecho de que el Banco de México esterilizaba reservas
a un ritmo menor de lo que éstas ingresaban a México. El crédito interno neto del
Banco de México presentaba una imagen invertida de las reservas
internacionales, aunque reducida en su dimension. Hasta el mes de Marzo, el
monto de las reservas internacionales practicamente duplicaba a la base

monetaria. [véase cuadro 12]

CUADRO 12
BASE MONETARIA
[saldos cornentes en mites de millones de nuevos pesos)
1889 | 1590 [ 19911992 1993 | Ene | Feb| Mar | Abr | Mayo | Jun | Jul | Ago | Sept | Oct] Nov | Dic
Iiauuoneum 23] 3] 40| 45| s0] 44 43] 45 42 48] 49 45) 44 44| 45 48] 57
[Reservas intemacionates ;18] 30| 54| 58] 76| 83| 95| B3l 57| 57| 54| 55| 56| 55| 59| 49| 39
ICrédito Intermo Neto © 8| 2| -15] 14| -29 38| 51| 38| 5] 4] 14[-100 -11] 11| -14] 6l 24

FUENTE: “Indicadoras Econdmicos”, Banco de México.

En diciembre de 1894 la colocacion de TESOBONOS cuando se alcanzd
un saldo equivalente a los 30 mil millones de délares. La colocacion desmedida
de un instrumento de deuda interna ligado al délar termind por incrementar la
deuda externa, con la consiguiente carga de intereses y aumento de la

vulnerabilidad del pais.[véanse cuadros 13 Y 14]
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CUADRO 13 i
COLOCACICN DE DEUDA INTERNA DEL SECTOR PUBLICO
{saldos en miles de millones de nuevos pesos)

Dic-93] Ene | Feb | Mar . Abr [MayolJunl Jul | Ago | Sept | Oct | Nov| Dic
CETES 810] eo2f 600 805 747 702} 671] 531 5201 515 489 456 397
USTABONOS 340 3430 248) 330] M6l 31300 292 287. 288| 283! 288 28,6}
TESOBONOS 38| 45, 51 60/ 70[ 186{26.1] 459 478 487 519( 556 94.7'!

FUENTE: "Indicadores Econdmicos”, Banco de Méxco.

i CUADRO 14
TASAS DE INTERES Y RESERVAS INTERNACIONALES
{miles de millanes de délares y porcentajes)

RESERVAS INTERNACIONALES TASA DE INTERES DE TASA REAL DE
{miles de mill. de délares) DEPOSITOS EN E.U.A. CETES A 1 MES*
1988 66 33 28.4
1989 6.9 45 26.9
1990 10.3 83 84
1991 181 48 2
1992 186 35 44
1993 246 33 74
Ene-94 263 i 773
Feb-94 292 34 6.9
Mar-84 246 37 6.3
Abr-04 7.3 30 6.4
May-84 171 44 6.6
Jun-94 1% 44 6.7
Jul-94 16.2 46 6.4
Ago-94 16.4 a8 65
Sep-94 16.1 49 66
Oct-94 17.2 5.2 55
Nov-94 125 57 6.3
Dic-94 6.1 6.2 68

* Se considera que !a inversién se mantiene durante doce meses. Célculos propios
FUENTE: “Indicadores Econdmicos”, Banco de México.

La caida de la tasa de interés en EUA en el periodo 1991-1893 habia
propiciade el auge de la inversiones en los mercados emergentes entre los que
destacaba México. En esos afios, se estimaba que el pais habia recibido mas de
la mitad de los flujos de capital que llegaron a América Latina pero sobre todo a

las economias emergentes.



La politica financiera seguida en EUA y en el resto de los paises
industrializados afecté a las economias con mercados emergentes de diferentes
maneras. Posiblemente, la forma mas importante en gue las politicas financieras
en los paises industrializados afectaron a las economias en vias de desarrollo se
dio por le efecto de dichas politicas tienen sobre el flujo de capitales entre los
paises. No obstante lo anterior, las eniradas de capital en paises emergentes
también se debié al ciclo de bajo crecimiento y bajas tasas de interés a principios
de los 80’s que registraron la mayoria de los paises industrializados.

De manera general se puede decir que el incremento en los flujos de
capital hacia los paises con mercados emergentes se debe a tres factores
fundamentales:

o La exitosa reestructuracion de la deuda externa de los principales paises en
desarrollo, asi como a la instrumentacién de reformas econdmicas
estructurales y financieras que les permitieron el acceso a los mercados
internacicnales.

» El ciclo econémico por €l cual pasaban los principales paises desarrollados,
caracterizado por su desaceleramiento econémico, caida en la demanda por
crédito y la caida en las tasas de interés. Por ejemplo, en EUA la tasa del
mercado de dinero cay6 de 9.8% en abril de 1989 a 2.9% en noviembre de
1992, Esto dltimo promovid que los inversionistas buscaran incrementar el
rendimiento de sus inversiones en otros mercados.

* La creciente tendencia de los inversionistas a diversificar internacionalmente

sus portafolios.

El desequilibrio fundamental, para comprender la vulnerabilidad excesiva

del peso, fue la brecha de la duda plblica a corto plazo y las reservas
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internacionales. Aquella comprendid los Pagarés en pesos (CETES, Pagafes y
Bondes) y, scbre todo, los Tesobonos, estos en ddlares; porque con un tipo de
cambio semifijo se puede apelar al Banco Central para que apoye la deuda
publica de corto plazo con reservas de divisas. La deuda en délares tiene la
desventaja adicional de que no puede deflactarse por una devaluacion. También,
el hecho de saber quien tiene la deuda, extranjeros o nacionales, porque los
extranjeros carecen de motivo de liquidez para manteneria. Mientras mas en el
corto plazo es el vencimiento mayor resulta la crisis de liquidez que puede
producir una causa negativa para renovar la deuda.

Entre 1991 y mediados de 1993, la deuda de corto plazo fue menor que
las reservas brutas. Entre 1993 y 1994 se produjo un gran desequilibrio entre la
deuda y las reservas, y término con ei colapso de la moneda, ocurrido cuando
vencieron los Tesobonos y no fue posible renovarlos. Al estallar la crisis, la
deuda publica a corto plazo era casi el triple de |as reservas internacionales. Los
Tesobonos por si solos rebasaban los 22 mil millones de délares en diciembre de
1994, en comparacién con las reservas internacionales inferiores a 13 mil
millones de dolares a principios de ese mes. Hacia fines de diciembre las
reservas cayeron a cerca de 6 mil millones de dolares, por muy por debajo de la
cifra critica de 10 mil millones de délares fijada por el Banco de México. En 1994,
se convirtieron en Tesobonos enormes cantidades de bonos a corto y a largo
plazo denominados en pesos. La fraccion del total de la deuda publica que se
encontraba en manos privadas asignada a los Tesobonos aumenté de 4% a 75%

entre fines de 1993 y fines de 1994. Los inversionistas extranjeros adquirieron
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una gran proporcion de la deuda, mientras que los activos que estaban en manos
de residentes mexicanos cayeron del 43% al 34%. De este modo, antes de
mediados de 1993, hubiera sido posible hacer frente a la negativa a renovar los
Tesobonos y liquidar en Cetes recurriendo a las reservas internacionales, y en
caso de devaluacion, el desequilibric entre la deuda y las reservas se hubieran
deflactado a través de la caida del valor de [os Cetes en délares. A fines de 1994
estas opciones ya no eran viables. El gran desequilibrio entre la deuda y las
reservas fus producto de una expansion excesiva del crédito del Banco de
México. Tras los acontecimientos politicos fensos en México, los bancos y el
sector privado corrieron a liquidar los Cetes dando lugar a una pérdida de
alrededor de 10 mil millones de ddlares de reservas de divisas. En respuesta, las
autoridades decidieron: a) neutralizar el efecto sobre la base monetaria
expandiendo el crédito interno, y b) iniciar |a dolarizacién de la deuda emitiendo
Tesobonos para contener parcialmente la corrida contra los Cetes.

En noviembre se dio una segunda corrida contra las reservas, y el Banco
de México de nuevo intervino con politica de esterilizacién y colocacion de
Tesobonos. El diferencial TIIP-Cetes aumenté a 5.6 y 9.5 puntos porcentuales en
noviembre y diciembre respectivamente. El Banco de México tuvo cada vez mas
dificultades para colocar la nueva deuda, hasta que el 20 de diciembre se ilego al
colapso. El intento de controlar la devaluacién fracasé en menos de un dia y
caus6 una corrida final contra las reservas internacionales y los Tesobonos que
obligé al Banco de México a permitir la libre fluctuacién dei tipo de cambio. La

politica de esterilizacion se tradujo en agudas expansiones del crédito neto para
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los bancos comerciales, con flujos de crédito a fines de abril y fines de diciembre
por mas de 10 mil millones y 86 mil millones de pesos respectivamente, en
relacién con fines de dictembre de 1993. Si el Banco Central no hubiera entrado
en todos los contratos de recompra de Cetes con los bancos comerciales en que
participé, hubiera sobrevenido un agudo incremento de las tasas de interés. Sin
embargo, las medidas recién descritas evitaron que eso sucediera, y en este
sentido la esterilizacion contribuy6é a las pérdidas sostenidas de reservas. La
esterilizacién fue la causa mas préxima de la perdida de reservas. La reforma
financiera y el influjo de capitales extranjeros contribuyeron a un incremento
considerable de la oferta de fondos prestables. El tipo de cambio semifijo
proporciond el incentivo para asignar esos fondos sin tomar en cuenta riesgos
cambiarios y de madurez, ya que éstos estaban transfiriéndose implicitamente al
Banco de México. Conforme se debilitaron los bancos, el tipo de cambio semifijo
se hizo menos creibles ya que los agentes se dieron cuenta de que el intento de
respetarlo comprometia la capacidad del Banco de México para fungir como
prestamista de Ultima instancia.

Otro elemento de la crisis de la balanza de pagos de México fue el brusco
cambio de opinién de los inversionistas mundiales sobre los méritos de las
inversiones mexicanas, que ayuda a comprender e! ataque especulativo via
bonos que se dio en los dias y semanas siguientes a 1a devaluacion, y el Efecto
Tequila. A principios de 1994 los inversionistas extranjeros mantuvieron la
expectativa de que los elementos fundamentales de ia economia mexicana eran

fuertes, pese a la incertidumbre politica y la caida de las reservas. EL seguro de



riesgo cambiario proporcionado por los Tesobonos bastaba para que mantuvieran
la deuda privada y publica mexicana. La interpretacion més aceptable es que las
perspectivas de los inversionistas sobre los aspectos econdmicos fundamentales
de México cambié repentinamente, debido posiblemente a las situacion de
vuinerabilidad econdmica en que se hallaba México por las obligaciones de deuda
de corto plazo.

Para finalizar el estudio a nuestro juicio, el efecto de la corrida inicial se vio
magnificado por la gran cantidad de Tesobonos que vencieron. Conforme éstos
se presentaron para liquidarse, la dnica opcidn que le quedd a las autoridades, a
punto de declarar insolvencia por parte del pais, fue buscar refinanciacién de
emergencia ofreciendo rendimientos mayores. Esto requeria que los
inversionistas estuvieran convencidos de que las autoridades podian ofrecer
efectivamente rendimientos més altos con los nuevos Tesobonos.
Lamentablemente, esto no se consiguid simplemente ofreciendo rendimientos
mas altos, se necesitaba credibilidad de que el gobierno tendria el dinero para
pagar. En particular, si la solvencia esta en juego, una reduccién def precio de
los Tesobonos puede tener el efecto contrario y sumarse a la desconfianza de los
inversionistas. México tuvo que adoptar un programa draconiano de ajuste para
poder obtener apoyo internacional y asi evitar la insolvéncia en el pago de los
Tesobonos. Los acontecimientos politicos de 1994 coadyuve a que la
desconfianza de los inversionistas se acrecentara. La renuencia del gobiemno a
renovar los Tescbonos a una tasa razonable de interés hizo inevitablemente la

vigorosa politica de ajuste, que hizo entrar al pais en una crisis profunda, de la
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que todavia no sale totalmente, y asi contribuyd a aufovalidar las expectativas de

los inversionistas nacionales y extranjeros.
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CONCLUSIONES

Este estudio sostiene que la politica cambiaria sobrevaluatoria que el
gobierno de México implemento en el periodo de 1988 a 1994 si bien coadyuvé a
la reduccidn de la inflacién, ya que sirvié como ancla sobre los precios internos,
también contribuyd al desgaste de {a balanza de pagos. La crisis de |a economia
mexicana de diciembre de 1994 produjo la peor recesiéon de la historia moderna
de México y dej6 al sistema bancario al borde del colapso. Estos acontecimientos
para corregir la sobrevaluacién del tipo de cambio y el cuantioso déficit en la
cuenca corriente. La politica del Banco de México de intervenir para esterilizar la
base monetaria y colocar los Tesobonos causd un profundo cambio estructural en
el comportamiento de M2 y logré sostener su crecimiento hasta la devaluacién de
diciembre.

El mismo presidente de |a repuiblica acepté que la devaluacion fue producto
de la incapacidad de México para financiar su déficit de cuenca corriente. Cuando
el peso cambié su valor nominal frente al dolar, implicd que se necesitaron mas
pesos para poder comprar mercancias del exterior de las cuales somos muy
dependientes, por lo que la inflacién interna se vio afectada directamente. Pero
esto también significd que las ganancias de las empresas en México se redujeron,
comparativamente, con las empresas en otros paises. Esto se reflejo en las tasas
de interés, gue subieron de inmediato.

Los dias siguientes a la devaluacién del peso se fueron en conseguir

ddlares para pagar fas obligaciones del gobierno y en disefiar un plan de choque.
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Unos dias de que el Banco de México abandonara el mercado de cambios, el
Presidente de la Republica (E. Zedilio) aceptd la renuncia del secretario de
Hacienda. EL lunes 2 de enero de 1995, a las 10 de la mafiana se reuniercn en la
Secretaria del Trabajo, sede de los “PACTOS" del sexenio anterior, los
representantes de las clpulas obrera, campesina y empresarial del pais con ios
responsables del gabinete econdmico. El objetivo fue acordar un programa de
emergencia para hacer frente a la devaluacion de la “mejor” manera posible.

Los PACTOS perdieran eficiencia con el uso. El dltimo que se firmo, el
Pacto para el Bienestar, el Empleo y el Crecimiento (PABEC), habia establecido
para 1995 las metas de 4% de inflacion, 4% de crecimiento economico y varios
cientos de miles de empleos nuevos. Aunque todavia no habia devaluacion y, a
decir de quienes asistian a las reuniones de los PACTOS, no se contemplaba la
posibilidad de una.

Para el 2 de enero, sorprendidos muchos de los asistentes, y algunos
sintiéndose engafados, los mecanismos de concertacion estaban hechos
pedazos. Se habia programado para ese mismo dia un anuncio del Presidente,
con el pleno de Ios asistentes al acuerdo, para la tarde. El anuncio fue pospuesto
unas horas, y un poco después se acordd hacerlo a la mafiana siguiente. Luego
se anuncié que a ia 1 de la tarde del 3 de enero y fue finaimente cuando se emitio
a las 2 de la tarde para explicar brevemente el acuerdo al que habian llegado las
partes.” Las negociaciones habian tardado 20 horas y los participantes no habian

logrado acuerdos importantes. Desde hacia un tiempo, el gobierno presenta a

2 . £l Financiero, vanos nimercs, enero-febrero de 1995,



quienes iban a eslas reuniones escritos para ser firmados, y permitia solo algunos
cambios menores.

El Acuerdo de Unidad para Superar la Emergencia Econémica (AUSEE)
surgié para contrarrestar los efectos negativos de la devaluacién sobre la
economia, es un plan sumamente ortodoxo, casi con la firma del FMI, gue
establece un incremento de 10% a los salarios {7% directo y 3% en bonos de
productividad), un severo ajuste fiscal y crediticio, y aumentos ‘justificados” de
precios. No se determind una nueva banda de flotacion para el peso.
Adicionalmente, la Secretaria de Hacienda, via Estados Unidos-FMI-Banco
Mundial-Banco Interamericano, consiguié dinero en el exterior para poder hacer
frente a los vencimientos de Tesobonos durante el afto.

Para el lunes 9 de enero ya habian conseguide prestamos por mas de
18,000 miliones de ddlares, suficientes para cubrir los Tesobonos y el deficit de
cuenta cormriente de los primeros seis meses del afio. Mas aun, en enero se
obluvo la promesa del gobiemo de EUA de garantias crediticias de 40 mil
millones de délares, quedando de aval toda la produccion petrolera.

De hecho, lo que el gobierno buscéd con este acuerdo el reducir los costos
inflacionarios de la devaluacion, para generar suficiente confianza en el exterior y
evitar el uso de miles de millones de délares gue pidi6 prestado.

Para finalizar, a partir de 1987, la politica cambiaria se utilizd como instrumento
prioritario en la estabilizacion de precios (junto con i aumento del salario reaf por
debajo de la inflacién). En el Plan Nacional de Desarroflo 1989-1994, se puede

mencionar que uno de los objetivos centrales del gobierno fue “...alcanzar niveles
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de inflacién similares a los de nuestros principales socios comerciales." % y utilizar

a la politica cambiaria, mediante un sistema de tipo de cambio semifijo, como
estabilizador de precios, "...La estabifizacién del tipo de cambio, que no significa
necesariamente total fifacién, sino la ausencia tanto de movimientos bruscos como
de una répida evolucion, seré resultado de la consolidacién de la estabilidad de
precios,.™ o sea, la estabilizacién de precios como uno de los objetivos
principales del gobiernc.

Para remediar la situacion se lanzé el Pacto de Solidaridad Econdmica en
diciembre de 1987. Este fue un programa de corte heterodoxo de estabilizacion
que consistio en un acuerdo concertado entre el gobierno, los sindicatos y las
camaras industriales y comerciales; el gobierno se comprofnetia a eliminar el
déficit fiscal, mediante un estricto programa de captacion fiscal, asi como una
drastica reduccion del gasto publico acompafada con la venta de empresas
paraestatales, y la iniciativa privada se comprometia a no subir los precios de sus
bienes y servicios producidos.

La apertura comercial del pais (consolidada con el ingreso ai GATT en
1986), también coadyuvo a ia estabilizacion de los precios mediante "filtraciones”,
esto es, que parte de la demanda que no puede ser cubierta por la planta
productiva nacicnal es cubierta por los bienes importados.

La politica cambiaria fue uno de los principales instrumentos de

estabilizacién de precios; consistié en que el tipo de cambio se mantuvo por

3. Batance sexenal (Documento elaborado y enviado por el Ejecutivo al Congresa de la Unién). En Economia informa, ndm. 225,
Enero 1954, pag. 20.
* - Plan Nacional de Desarrollo 1987-1994. En Revista Comercio Exteriar, vol. 39, Ediciin especial 1989, pag. 39.
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debajo de la inflacién, lo cual ocasiond una continua apreciacién del tipo de
cambio real; abarata los bienes importados sobre los nacionales, presionando
sobre los precios de estos Ultimos, y en el mejor de los casos los obliga a
permanecer constantes. £f propésito de la politica cambiaria de tipo de cambio es
hacer que la inflacién tienda a comportarse y a ser igual a la inflacion externa,
sobre todo a la de nuestro principal socio comercial (Estados Unidos).

Esta forma de estabilizacién de precios tuvo un efecto negativo en la
balanza de pagos, en especial en la cuenta corriente y en l|as reservas
internacionales que desembocd en la crisis de diciembre de 1994,

Una de las posibles causaé, como ya se dijo, pudo haber sido que la curva
IS se haya vuelto inelastica respecto a la tasa de interés, principalmente porque la
certidumbre y poca credibilidad sobre la capacidad de pago del gobierno

mexicano se haya vuelto nula. Graficamente:
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Como vemos en el grafico anterior, ain con aumentos constantes de la
tasa de interés, las entradas de capitales se negaban a llegar. La inestabilidad
politica, econémica y social propiciaban que los inversionistas extranjeros y
nacionales tuvieran confianza en el pais. Con esto, el gobierno ya no pudo
sostener el tipo de cambio fijo por el excesivo déficit en Cuenta Corriente, lo que
abligd al gobierno a que en el mes de diciembre de 1994 devaluara, provocando
una de las peores crisis de la historia moderna de México. De la cual, ain no
salimos en su totalidad.

La implantacién de un tipo de cambio de libre fluctuacién, solo propicia que
el sector exportador sea el beneficiado, mieniras las empresas medianas y
pequenias, las cuales requieren insumos importados, sean las afectadas al subir
sus costos de produccién y, por ende, aumentos en los precios de |las mercancias
que los hacen menos competitivos frente al resto del mundo, en una economia

abierta en su totalidad como la mexicana.
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