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Los ajustes del tipo de cambio tienen efectos muy
profundos sobre la economia de los paises, debido a 1la
interdependencia que hay entre ellos. En la medida en que
los mercados de bienes se van ajustando, se experimentan
cambios en la produccién doméstica, el consumo, las
exportaciones, las Iimportaciones, la oferta de moneda
extranjera, etc. Clertamente, los efectos de un ajuste en el
tipo de cambio son tan extensos que se filltran hasta
alcanzar a todos los ciudadanos, por ello, es importante el
tratar este tema.

El objetivo del primer capitulo es mostrar como se
comporta tedricamente una devaluacidén (& depreciacién) de la
moneda en la economia.

De esta manera, en la primera seccidn se considerara el
modelo de equilibrio parcial de Bickerdike, Robinson vy
Maehlup en donde el equilibrio se da cuando un pais exporta
e importa bienes a clertos precios, expresados en moneda
doméstica 1_/. Y se menciona la Asignacién de Politica
Econdémica, la cual trata de las politicas que debe seguir el
goblerno cuando la economia se encuentra en clerta situacién
de desequilibrio interno y externo 2_/. Esto mostrard el
comportamiento teéxrico de una devaluacidn en la economia. En
la segunda seccién se tratard la condicidén Marshall-
Lerner3_/ que se basa en las elasticildades de las
exportaciones e importaciones, con ello mostrar si 1las
devaluaciones que fueron decretadas cumplieron con esta

condicién. En la tercera seccifén se tratard la Teoria de la



Paridad del Poder de Compra con el £in medir
estadisticamente la tasa de cambio y la cual mostraréd en que
grado se acercé el nuevo tipo de cambio nominal con el real,
y con ello si se eliminé la sobre/subvaluacién del peso en
relacién al délar estadounidense.4_/ En la cuarta seccién se
mostrard los efectos tedricos de una devaluacién y la
descripcidn de un control de cambios.

El segundo capitulo, en la primera seccidn se describen
las devaluaciones de la moneda en la economia mexicana en el
periodo de 1900-1954. En la segunda seccldén se presenta el
llamado periodo estabilizador 1955-1970, en el cual se fijo
el tipo de cambio durante 22 afios.

En el tercer capitulo se describe en tres periodos a la
economia mexicana durante 1971-1990, debido a que es mas
claro manejar la informacidn econdmica por lapsos para poder
determinar coémo se decretaron las devaluaciones da 1976,
1982 y 1987. El objetivo es mostrar que cuande sSe
agudizaron los desequilibrios econdmicos (el déficit en la
cuenta cerrlente, la especulacidén, la fuga de capitales) a
consecuencia de las altas tasas de inflacidén, la devaluacién
del peso mexicano se trato como una medida correctora.

En el cuarto capitulo, con la finalidad de evaluar la
politica cambiaria implementada en el periodo 1970-1990, se
lleva a cabo un andlisis a partir de los diversos enfoques
acerca de la devaluacién.

Asi, en este \ltimo capitulo en la primera seccién se

analiza la politica econdmica aplicada por el Goblerno



Mexicano, respecto a las devaluaciones del peso ante 1la
manifestacién de desajustes econfémicos como la inflacidn y
un déficit en 1la cuenta corriente, de acuerdo con el
criterio de Asignacién de las Politicas Econdmicas.

En la segunda seccidén se aplicard 1la condicidn
Marshall-Lerner con el objetivo de analizar, desde esa
perspectiva, si fue correcto que se decretaran las
devaluaciones de la moneda nacional en relacién al délar en
los afos 1976, 1982 y 18B7.

En la tercera seccién, de acuerdo a la teoria de 1;
Paridad del Poder de Compra, se mostrard si los porcentajes
devaluatorios fueron los adecuados., En la cuarta seccién y

iltima se hace una relacidén de las dos secciones anteriores.
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La definicién tedrica de una devaluacién es que hace
subir el valor de la moneda extranjera en términos de la
nacional. Es decir, es el reconocimiento oficial de la baja
del valor de la moneda nacional en relacidén a una divisa
extranjera. 5_/ '

Tedricamente se utfliza la depreciacién cuando se han
intentado otros mecanismos de ajuate (préstamos externos,
inversidén, control de importaclones) y nc se consigue
corregir el desequilibrio externo del déficit de la cuenta

corriente de la balanza de pagos.

1.1.~-EL MODELO DE EQUILIBRIO PARCIAL Y LA ASIGNACION DE
POLITICAS

Este modelo arguye que el mercado de un bien estda en
equilibrio cuando el precio es tal que el volumen deseado de
importaciones de un pais es igual al volumen deseado de
exportaciones de otro pais.

La depreciacién del peso perturba el equilibrio en el
mercado de bienes. En particular, el volumen de
importaciones tiende a reducirse a medida que los bienes
extranjeros se vuelven mucho més caros en moneda nacional.
Mientras que el volumen de exportaciones nacionales tiende a
crecer en la medida en que los bienes nacionales se vuelven
mucho mds baratos en moneda extranjera.

Para lograr el equilibrio en el mercado de bienes, bajo
un sistema de tasas de cambio flexibles, la moneda doméstica

se ajustard automaticamente (el precio del délar en términos



de pesos tenderd a subir), con lo que desapareceria el
déficit del pais nacional. Y en un sistema de tasas de
cambio ajustables, cualquiera de los palses relacionados
comercialmente puede devaluar sSu moneda y el otro
revaluarla. Para manejar mds claramente los ejemplos
sefialaremos al pais nacional con la letra "A" y con una
moneda en "pesos" y el pais extranjero con el que se realiza
el comercio internacional con una letra “"B" y con una moneda
en "ddélares".

Asi, la devaluacién del peso vista graficamente en el
equilibrio en el mercado de bienes, considera que antes de
la depreciacién del peso, el equilibrio en el mercado de
exportaciones era en el punto E, en donde las importaciones
se situaban en 6 000 unidades a 30 ddélares por unidad, pero
cuando el peso se devaliia a 3 pesos por délar (pxd), "A" ya
no esté dispuesto a ilmportar 6 000 unidades de "B"., Por este
volumen (6 000), "B" demanda 30 dd&lares por unidad y "A"
ofrece 60 pesos por unidad. Se deduce que "A" estd dispuesto
a pagar solamente 20 délares por unidad (60/3).
Alternativamente, "B" puede recibir 30 dbélares por unidad
solamente si "A" paga 90 pesos por unidad (30x3), pero si
"A" no estd dispuesto a importar 6,000 de bienes a 90
pesos por unidad, con ese mayor preclo estd dispuesto a

importar mucho menos. (Véase la fig. 1 (a)}.



LO8 EFECTOS8 DE UNA DEVALUACION

FIGURA %)
rREQH
{moneds eatranjern}
ag|| eem Curva de oferta de

rtscionss de (B)

TR0 4000 T ™
FUENTE:ECONOMIA INTERNAGIONAL- MILTIADES CHACHOLIADES,

Por su parte, el volumen de exportaciones de "A" no
puede permanecer en 2 200 unidades -tenderd a crecer- ya que
por ese volumen "A" estd dispuestc a aceptar 72 pesos por
unidad, mientras que “B" esta dispuesto a ofrecer 36 ddlares
(véase fig. 1 (b)). Cuando el tipo de cambio es de 2 pxd, la
oferta de "B" de 36 ddlares es equivalente a la demanda de
"A" de 72 pesos. Sin embargo, cuando la tasa de camblo sube
a 3 pesos por dolar (pxd), el precic de 36 délares que "B"
estd dispuesto a pagar se vuelve mayor que 72 pesos, éste es
el precio que "A" estd dispuesto a aceptar. Después de que
el peso se deprecla, "A" estd dispuesto a exportar mas
unidades de bienes a menor precio en ddlares, "B" estéd

dispuesto a importar mucho mas.
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En relacién a la sequnda parte de esta Seccidn, se
presenta el Criterio a la Asignacién de Politicas
Econdmicas, gque sefiala que, para determinar el equilibrio
macroeconémico general se combinan: la curva LM (que
representa el eguilibric en el mercado monetario), la curva
IS (que representa el equilibrio en el mercado de bienes) y
la curva BP (que representa el egulibrio en el sector
externo), como se muestra en la fig. 2. La tasa de interés
de equilibrio y el nivel de equilibrio del ingreso nacional,
se determinan simulténeamente por la Iinterseccién (E) de las
curvas IS~LM, generandose 4 regiones que muestran los signos

de desequilibrio y tendenclas para el cambio.
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La Regla del Sentido Comin para la Politica Econémica
es que cuando se presenta desempleo se incremente el gasto
del goblerno (o reduzcan los impuestos); y en presencia de
presiones inflacionarias, se reduzca el gasto del gobierno
(o incremente los Iimpuestos). También en presencia de
déficit de la balanza de pagos, se incremente la tasa de
cambio (es decir, devalie la moneda doméstica); y en
presencia de un superdvit en la balanza de pages, reduzca la
tasa de cambico (revalde la moneda doméstica). Sin embargo,
la teoria de la Asignacién de Politicas arguye que no
siempre es asi.

En cualquier momento dado la economia opera en las

cuatro zonas que dividen las curvas de equilibrio interno y
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externo, y las cuales el autor de esta teoria sefiala como
las zonas de desequilibrio o de desdicha econdémica. En donde
se muestran los desequilibrios de inflacién-desempleo y de
la balanza de pagos, que indican la zona en que se encuentra

3(a}.)

la economia.

aX-M

(véase fig.

LAS ZONAS DE DESEQUILIBRIO ECONOMICO

FIGURA 8(a)}
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1 n
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Y
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ECONOMIA INTERNAGIONAL. MILTIADES CHACHOLIADES,

Asimismo, la aplicacidn correcta de la politica muestra

las curvas IS-XM que Se cruzan y que dividen el diagrama en

cuatro regiones de politica.

(Véase fig. 3(b).)
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LAB REGIONES DE POLITICA

FIQURA 3{b)
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LAB ZONAS DE DESEQUILIBRIO ECONOMICO Y LAS REQ. DE POLITICA
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En la fig. 3(c) se combinan las reqiones de politicas y
las zonas. En donde las regiones de politica no coinciden
con las zonas, ya que cada zona estd en dos regiones de
politica (*).

Las curvas de equilibrio externo e interno junto con
las curvas IS y XM dividen todo en ocho dreas (zona y regidn
de politica). Por lo que este criterio sefiala gue cuando la
economia sSe encuentra en estas zonas de desequilibrioc se
tiene que aplicar las siguientes politicas (en donde el

signo ? significa que este instrumento tendria un efecto

ambiguo) .

DESEMPLEO-SUPERAVIT Expansiva ?
INFLACION-SUPERAVIT ? Revaluacién
INFLACION-DEFICIT Contraccion ?
DESEMPLEO-DEFICIT ? Devaluacién

“En conclusion, la regla practica usualmente no alcania
su meta. Sin embargo, siempre acerca la economia a la meta
(interna y externa). Al mismo tiempo, las autoridades pueden
ver en que direccién la meta deja de alcanzarse antes de

usar el segundo instrumento",.



1.2.~-LA CONDICION MARSHALL-LERNER.

Esta condiclén argumenta que no puede tener éxito una
devaluacién a menos que la condicién Marshall-Lerner se
satisfaga, esto es, a menos que la suma de la elasticidad de
la demanda de importaciones del pais que devalia mas la
elasticidad de la demanda externa por las exportaciones del
pais que devalia sea mayor que la unidad en términos
absolutos.

Por elasticidad se entiende el grado de respuesta de
una actividad econémica frente al camblo de una variable que
la influye.

En el caso de una devaluacidén se necesita cumplirse lo
siguiente:

a) Respecto a la elasticidad de demanda de exportacicnes;
que las ventas al extranjerco aumenten mas que
proporcicnalmente a un descenso de precies. El aumento de
ventas depende de que los extranjeros aumenten sus compras
de productos nacionales.

b) Respecto a la elasticidad de oferta de exportaciones;
frente al aumento de pedidos (si es el caso) del extranjero,
el aparato productivo nacional debe ser capaz de reaccionar
incrementando la produccidén de exportaciones.

€) Respecto a la elasticidad de demanda de importaciones;
frente al alza en moneda nacional del precio de las
importabionea, después de la devaluacién, los consumidores
nacionales deben de comprar menos importaciones. A condicién

de que no se realizen otras medidas (abaratar las
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importaciones, aranceles, impuestos, permisos) que

neutralicen los efectos deseados .

1.3.~-LA TEORIA DE LA PARIDAD DEL PODER DE COMPRA

Un problema importante que se presenta cuando se
efectia una devaluacién, es la determinacién del nuevo tipo
de cambio, por lo cual nos apoyaremos en esta teoria (del
economista sueco Gustavo Cassel en 1820). 6_/

Esta Teoria mide estadisticamente la tasa de cambioc de
equilibrio por medio de los niveles de precios en los
diferentes paises. Se basa en que una cierta cantidad de
dinero deberia comprar el mismo conjunto representativo de
bienes en diferentes paises. Se podrad determinar si 1la
moneda démestica estaba sobre/subvaluada en relacién a
cierta divisa.

Hay que determinar el afio base del supuesto equilibrio
de paridad (cuando la paridad nominal es iqual a la real);
“se piensa que la t1ltima devaluacién, sl fue efectuada
correctamente, es el punto de partida". Después se debe
hacer una operacién estadistica en el aiilc base para
convertir los indices de precios del pais cuya moneda se
devaliia (México) y el de la divisa clave (E.U.) igual a 100.

A partir de ese afio los aumentos de precios en ambos
paises se relacionan con el afic base y el diferencial de
inflacién, se aplica al tipo de cambio del afio base. Para

observar sl éste estaba sobrevaluado o subvaluado, en caso

15
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de ser menor o mayor respectivamente que el tipo de cambio

calculado.

1.4.~LOS EFECTOS TEORICOS DE UNA DEVALUACION 7_/

1.- Una devaluacién del peso disminuye la cantidad de cambio
extranjero demandado. Asimismo, origina que la cantidad de
divisas ofrecidas aumente {cuando la demanda de
importaciones de "B" es eldstica) o disminuya (cuando la
demanda de importaciones de "B" es ineldstica).

2.~ El efecto scbre los flujos de bienes: E1l volumen de
importaciones del pais que devalia su moneda disminuye,
mientras que su volumen de exportacién aumenta,

3.- El efecto sobre los precios externos: La devaluacién
deprime los preclos externos en moneda nacional.

4.- El efecto sobre los preciocs domésticos: La devaluacién
tiene un efecto inflacionario sobre los precios domésticos,
ya que aunque el volumen de importacidén sea ahora menor;-, el
precio es mayor en pesos.

Ademds la inflacidén se estimula por el aumento de
precios, derivado del encarecimiento de las importaciones.
También la expansién de las exportaciones puede causar un
efecto inflacionario, por la mayor demanda que ejercen en el
mercado los recursos necesarios para producirlas. Todo ello
induce al aumento de preclos en otros sectores, con tal
eslabonamiento la inflacién por presién de demanda y por

empuje de costos actudn de comin acuerdo.



5.- E1 efecto sobre el ingreso: Los Ingresos por
exportaciones de "A" aumentan dependiendo de las
elasticidades de la demanda de importaciones y exportaciones
sean mayor gue 1, principalmente, si 1la demanda de
importaciones fuera ineldstica (menor que 1), tal movimiento
causaria una reduccién en el ingresco por exportaciocnes de
A",

6.- E1 efecto sobre los términos de intercambio del pais que
devalia (la relacién de los precios de las exportaciones e
importaciones) . La devaluacién hace que los precios aumenten
en el mercado interno expresados en moneda doméstica y se
reduzcan en el mercado externo, expresados en moneda
extranjera. Por lo tanto, no es posible predecir el efecto
de la devaluacidn sobre los términos de intercambio en "A".

En particular, los términos de intercambio mejoran,
empeoran o permanecen constantes de acuerdo con el hecho de
que, si el producto de las elasticidades de oferta de las
exportaciones es respectivamente mayoxr, menor o Jigual al
producto de las elasticidades de la demanda de
importaciones.

Es decir, la misma cantidad de exportaciones expresadas
en términos monetarios, compra menos Jimportaciones que
antes: con una devaluacién para obtener los mismos délares
que antes de ella, hay que aumentar la cantidad de bienes
exportados. Pero, por otro lado, las exportaciones son mas
baratas para los extranjeros porque se pagan con una

cantidad de ddélares menos que antes de la devaluacién.
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S1 ambos efectos pudieran desarrollarse sin restriccién
de ninguna especie, la devaluacidén podria remediar el
desequilibrio de la balanza de pagos. Pero tales efectos
estdn sujetos a las elasticidades de la demanda y oferta de
las exportaciones e importaciones.

7.- El1 efecto sobre la balanza comercial: Este es el efecto
més importante de la devaluacién.

Un pais devalia su moneda debido a que su balanza
comercial estd en déficit. Un aumento en la tasa de cambio
(o sBea una devaluacién del pesc) hace que la demanda por
cambio extranjero (el gasto en Importaciones de "A"
expresados en ddélares) se reduzca. Esta disminucién en la
demanda de cambio extranjero opera en la direccidén de
reducir el déficit de "A". Esto depende de la oferta de
cambio extranjero, si la oferta de cambio extranjero
aumenta, el déficit se reduce,

La oferta de cambio extranjero también puede reducirse
cuando la demanda de importaciones es inelastica., Si 1la
reduccién en la oferta de cambio extranjero es mayor que la
reduccién en la demanda de cambio extranjera, el déficit de
"A" efectivamente se vuelve mayor.

En particular, si se satisface la condicién Marshall-
Lerner la devaluacién si mejora la balanza comercial. Esta
condicién argumenta que cuando la suma de las dos
elasticidades de demanda de importaciones (de "A" y "B") en
términos absolutos, es mayor que la unidad, la devaluacién

reduce el déficit en la balanza comercial.
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Sin embargo, aunque la condicién Marsahall-Lerner se
satisface, el efecto bené&fico de la devaluaclédn sobre la
balanza comercial puede ser frustrado por una demanda de los
sindicatos para obtener mayores salarios monetarios, ya que
la devaluacidén tiene un impacto inflaclonario sobre los
precios domésticos. Cuando los sindicatos tienen éxito en
mantener un Salaric real en los niveles previos a la
devaluacidén (al forzar que el incremento porcentual en sus
salarios monetarios sea igual al incremento porcentual en la
tasas de camblo extranjero), los efectos benéficos de la
devaluacion desaparecen. Congiderando que los precios de los
insumos de los bilenes exportables se encarecen también.

Asimismo, cuando "A" experimenta una inflacién por
presién de costos en el mismo porcentaje que la tasa de
devaluacién del délar, se anulan las ventajas ya que las
unidades se desplazan de nuevo a su posicién.

8.- El efecto sobre la produccién y el consumo doméstico. La
devaluacién hace que los precios de las importacionas de "A"
aumenten y se reduzcan en "B". Por lo tanto, el consumo de
las importaciones de "A" se reducen (en donde se vuelven méis
caros) y aumenten en “B" (en donde se vuelven més baratos).
Y se espera que la producclén tanto de las exportaciones de

“A" y "B" aumente en "A" y se reduzcan en "B",

1.5.- LOS CONTROLES DE CAMBIO
A los controles de cambio un pais recurrird para poder

evitar o aminorar alguna posible devaluacidn, mediante:
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a) Barreras al comercio, arancelaria y no arancelaria; la
primera trata de impuestos y derechos a las importaciones y
las segunda de cuotas, reglamentaciones sanitarias,
administrativas, restricciones a los paises exportadores y
permisos previos de {importacién. Con lo que se busca
restringir las importaciones, al mismo tiempo que pueden
implantarse medidas de fomento a las exportaciones,

b) De cambics, cuyo objetivo principal es obstaculizarx la
gsalida de capital y racionar las divisas gque se captan por
exportaciones y entrada de capital.

Control dual: es un mercade controlado para las
operaciones méAs {importantes y un mercado libre para las
demds operaciones. En donde se puede presentar‘con tasas de
cambios miltiples (una preferente, con tasas bajas medias y
altas dependiendo del tipo de importacién, mientras que el
tipo de cambio libre sufre presiones adicionales, debido a

las fuerzas reprimidas en el mercade controlado).
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CAPITULO i

Il. MARCO HISTORICO




2.1.LAS DEVALUACIONES EN MEXICO EN EL PERIODO 1905-1970
2.1.1. LA PRIMERA DEVALUACION EN 1905.

En el periodo de 1873-1905 el goblerno conservd el
tradicional sistema monetario; mantuvoe un seudo-bimetalismo
oro y plata, siendo esta dltima la que en realidad circulaba
y satisfacia las necesidades de intercambio {el oro sdélo
figuraba en una ley no derogada), la libre acuflacidén de
monedas y la exportacién e importacién de oro. En especial
se mantuve una pelitica monetaria basada en la depreciacién
del patrén plata.

La actividad econdémica estaba rezagada industrial y
agricolamente, debido a la sobreproteccién de parte del
goblerno hacia 1la inciplente {ndustria y a los altes
aranceles a las importaciones. Ademds de que concedid toda
clase de privilegios a los capitalistas nacionales vy
extranjeros (subsidios, explotacién a 1los trabajadores,
incremento de precies, etc.).

Por su parte, el peso plata sufridé una paulatina
devaluacién: en 1859 un peso valia 1.08 pesos por dolar
{pxd), & 1.01 pxd en 1875 y en 1903 se cotizdé en 2.38 pxd.
Debido a la depreciacién de 1la plata, a consecuencia
principalmente de la caida del valor de ésta en los mercados
internacionales, Lo que deprecié el peso frente a las
monedas basadas en oro.

De esta manera en . abril de 1905 el gobiernc mexicanoc
reconocié oficialmente la primera devaluacién, asignéndole

al peso la cobertura de 2 pxd 1_/. Esto representd en
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realidad una revaluacidén del peso si se compara con el tipo

de cambio de 2.38 pxd que prevalecia en el mercade libre.

Posteriormente en la etapa de 1la revolucién, el peso

mexicano se devalud hasta 3.30 pxd en 1914. En 1915 el peso

cay6 a 11.15 pxd y en 1916 fue hasta 23.82 pxd. Ya para el

periodo de 1917 a 1930 se cotizé entre 1.80 a 2.12 pxd.
2,1.2. LA SEGUNDA DEVALUACION EN 1933.

Una de las principales causas de devaluacidén en la
mayoria de los paises fue la gran depresién que azotdé a todo
el mundo. En 1929 sobrevino el crack de Wall Street, que fue
la erupcidén de un pdnico monetario mundial y el comienzo de
una profunda y angustiosa depresitn econémica en los E.U.A.,
y Europa. En donde los paises aumentaron sus restriccilones
al comercio internacional (aranceles, control de cambio,
devaluaciones, etc.).

En el ambito nacional, en el aiio de 1931 la antigua
moneda de oro era una simple mercancia gue se exportaba y
que escaseaba, ademds algunos bancos se inclinaron hacia las
operacliones especulativas. A partir de un descenso de la
actividad econdmica, se produjo una balanza de pagos
desfavorable que tuvo que reflejarse, cambiariamente en la
desvalorizacién del peso.

En 1931 al no disponer de recursos suficientes para
remediar esta situacidén el gobierno decidié derogar el
patrén oro, ya que entorpecia el proceso de circulacidn al
causar confusidén y especulacién en el mercado de cambios,

debido a que la moneda de plata era la que prdacticamente
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gservia como medida de valor y satisfacia las necesidades del
mercado.2/

Asimismo, el tipo de camblo quedd sujeto a 1la
determinacién del mercado de divisas, de Jjulio de 1931 a
diciembre de 1933 el valor del dblar fluctud de 2.04 a 3.60
pxd, mes en gue Banco de México (Banxico) fijo la paridad. Y
asi se registré oficialmente la segunda devaluacidn.

Ademés allsustituir el tipo de cambio libre fluctuante
por una paridad fija, se adopto el sistema de cambio
flexible, la cual seria ocasionalmente variable.

Y se aplicaron tres modalldades hasta 1938: a) el tipo
de cambio libre se fija en el mercado sin la intervencidn
oficial; b)el T.C. £fijo y ocasionalmente ajustable y c) el
T.C. intermedio, dentro del mercado Banxico opera
marginalmente para evitar fluctuaciones exageradas pero sin
comprometerse a flijar la paridad.

En 1936 el goblerno implanté el sistema monetario
patrén 1libre que se desliga de cualquier metal, la
cotizacidén internacional del peso pasé a depender del estado
de 1la balanza de cuente corriente y de movimientos de
capitales., Entretanto su valor interno, dado por su poder de
compra quedo a merced de la politica monetaria.

2.1.3. LA TERCERA DEVALUACION EN 1939.

Las causas de la devaluacién fueron las siguiente: a)
en 1938 el tipo de cambio se encontraba sobrevaluado a
consecuencia de la relacién de precios del pais con los

E.U.A; b) el receso de la economia internacional de 1937
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acentud el desnivel de la balanza comercial; c) desde 1936
se agudizaron las exportaciones de capital; d) el sobregiro
del gobierno con Banxico incrementd el ingreso monetario y
los preclos, ambos estimularon las importaciones b's
disminuyeron las exportaclones; d) conversién de pesos a
délares.

Lo que determind principalmente el movimiento de la
paridad, fue cuando el 18 de marzo de 1938 el peso se
cotizaba en 3.60 pxd, el gobierno expropié la industria
petrolera, lo que suscitd desconfianza entre los
inversionistas nacionales y extranjeros, ya que disminuyeron
el nivel de reservas de divisas en el banco central (se
situaron en 43 millones). Sin embargo, el Banco de Méxlco
{Banxico) ejercié una funcién desestabilizadora, ya Qque
aumentd la oferta de ddlares (divisa escasa en el mercado)
lo que agravé la fuga de capitales.

Lo anterlor, ocasioné presiones en el mercado cambiario
debido a gque la demanda de ddlares sobrepasaba su oferta.
Entonces Banxico tuvo que dejar la fijacidén del tipo de
camblo a las fuerzas del mercado. Asi el tipo de cambio se
situd en 4.99 pxd en marzo de 1939, sin embargo Se tuvo que
retirar Banxico del mercado debido a la noticia de que E.U ,
ya no compraria plata a México, lo que llevo al tipo de
cambio en agosto de 1939 a 6 pxd. Sin embargo con los
preparativos de la segunda querra mundial, las exportaclones
mexicanas fueron demandadas, lo que llevo a mover el tipo de

cambio para situarlo en 4.85 pxd en octubre de 1940.
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2.1.4. LA CUARTA DEVALUACION EN 1949.

A partir de 1940 la economia mundial se caracterizé por
la presencia de desequllibrios en la balanza de pagos; de
una disminucién en el comercio mundial; incremento de 1la
inflacién mundial; y devaluacidén de los tipos de cambio en
los mercados internacionales.

La politica de los E.U.A., en la posguerra fue
proteccionista, ademas de conceder preferencias a Europa
Occldental y al Japén. Factores que obstaculizaron la
estabilidad econémica para el resto de los paises, En
especilal aplicaron una politica proteccionista Y
preferencial, para la cual los paises subdesarrollados
pasarcn a un segundo término.

Por su parte, el Goblerno Mexicano se empeifid en lograr
tasas de crecimiento del producto interno bruto de 6% a 7%
anuales, lo que requirié importaciones mayores, financladas
con creditos del exterior 3_/. Factores que desequilibraron
la balanza de pagos.

La politica implementada fue totalmente protecclonista,
especialmente la fiscal que fue regresiva, ya que alenté el
crecimiento econémico (no cobraba altos impuestos, no
gravaba la inversién, y daba proteccién a la 1industria,
frente a enormes necesidades financieras del gobierno, y al
requerimiento de mayores importaciones)4_/.

Asimismo la querra heredé una situacién inflacionaria,
en donde la relacién de precios de E.U.,A., y de México se

hacia mas grande, a favor del primerc, a pesar de que
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existia una situacién inflacionaria internacional. Ademds se
incrementaba la masa monetaria, agudizande la situacién. Lo
que llevd al peso ha estar sobrevaluado.

Durante 1940-45 (afios de guerra) la balanza de pagos
tuvo saldos positivos, sin embargo al término de la guerra
se dio un desequilibrio de la balanza de capitales. Debido
al retorno de fondos que vinieron sdélo en busca de refugio y
no con el propdésito de inversidén a largo plazo. A lo que Se
le sumé la demanda de délares para la importacidén de
mercancias y la especulacién.

Con la terminacién de 1la II Guerra Mundial, las
exportaciones de México sufrieron una fuerte reduccién, en
tanto que las importaciones aumentaron. Mientras que entre
1946-~1948 las reservas monetarias bajaron de 376 millones de
délares a 34 millones.

Factores que provocaron que el 22 de junio de 1948
Banxico se retirara del mercado de cambios por un periodo de
12 meses, y se situara el tipo de cambio en 8.65 pxd el 19
de junio de 1949.

Gracias a la devaluacién y al boom de exportaciones de
materias primas resultado de la guerra de Corea (1949-1950)
se mejord la cuenta corriente de la balanza de pagos y
aumento el nivel de reservas del banco central.

Esta devaluacidén logré equilibrar la balanza de pagos
por dos afios, debido al aumento de precios internos causado

por los aumentos en los costos de produccidn, el rezago en

26



la produccién de bienes de consumo popular y el incrementd
del gasto pilblico.
2.1.5., LA QUINTA DEVALUACION EN 1954.

Al término de la guerra de Corea disminuyeron las
exportaciones, que afecto a los ingresos naclionales, se
presenté una caida de los precios de las materlias primas en
el mercado internacicnal y se manifestaron los desajustes
inherentes a la posquerra.

Asimismo, 8se agudizaron los desequilibrios en 1la
economia: la inflacién tenia una tendencia creciente; la
fuga de caplitales crecia en magnitudes considerables; el
gobierno mantenia un régimen impositivo regresivo. Asi el 18
de abril de 1954 el goblerno optd por la depreciacién del
peso para poder corregir el desequilibrio del sector
externo. La devaluacidn fue de 8.65 a 12.5 pxd. Sefialando
que dicho decreto se llevé a cabo antes de que surgieran los
efectos que sefialan la sobrevaluacién y que suelen poner en
peligro a las reservas monetarias 5_/.

Las reservas tenian un nivel alto, sin embargo se
estaba debilitando el comercio exterior, debido a 1ia
recesidén de los E.U.A., después de la guerra de Corea. Pero
con la depreclacién se redujo el nivel de reservas de 222
millones a 91 millones, para que en 1956 se ubicaran en 500
millones de délares.

A consecuencia de 1la devaluacidén disminuyeron los
saldos negativos en la cuenta corriente, en 1954 sélo fue de

(32.6) millones y en el siguiente aflo el saldo fue positivo
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de 34.9 millones de dblares, pero de inmediato se incrementé
la inflacién. Sin embargo, se reanudd el déficit en cuenta
corriente en 1956.

La politica coyuntural de corto plazo dominé 1la
economia mexicana, caracterizandose por el proteccionismo,
exoneraciones y subsidios fiscales, establecimiento de
empresas piublicas en sSectores estratégicos, suministro de
energia eléctrica, construccién de caminos, sistemas de
comunicacién, aumento en los gastos para el programa de
industrializacién y para las diferentes obras piliblicas.

Crecimiento, inflacioén, desequilibrio externo Y
devaluacidén fueron los hechos caracteristicos de esta epoca.
S5e utilizé como mecénlca‘ correctora del desequilibrio
econdmico a la devaluacién del peso para poder eliminar el
desajuste de la balanza comercial.

2,2. EL PERIODO ESTABILIZADOR 1955-1970.

Durante dlieciséis afos los gobiernos tuvieron una sola
finalidad: controlar el proceso inflacionario que habia
neutralizado los efectos de la devaluacién, en cuanto a la
capacidad competitiva de las empresas del pais en el
exterior.

En este periodo, la economia mexicana registrd un
fuerte crecimiento promedio del 6.7% anual, con estabilidad
de precios promedio anual de 4.2% y en donde el circulante
crecid a un promedio de 11.5%. Graclas que no se modificé el
tipo de cambio de 12.5 pxd y a la libertad cambiaria. Ademés

de que la inflacién fue en ocaslones menor que la de E.U.A.
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§in embargo los desequilibrios de la economia siguieron
existiendo y creciendo, pero tanto la deuda como el déficit
gubernamental fueron manejables. Debido al financiamiento de
los deficits econémico-financiero se logrdé por el lado del
crédito y la inversidén extranjera.

Por su parte, la politica fiscal actud en el sentido de
aumentar el ahorro y la inversién. Ademds de los subsidios,
exoneraciones y bajas tarifas de bienes y servicios
piblicos, fueron factores qgue estimularon a la inversién
nacional y extranjera, lo cual se convirtidé en aumentos en
las importaciones.

Asi, el déficit acumulado de la cuenta corriente de la
balanza de pagos pasé de -227.5 millones en 1954 a 5,035
millones de délares en 1970. Mientras que el déficit de la
finanzas piblicas pasé de 1,000 millones de pesos a 9,400
millones. La deuda externa del sector piiblico ascendié de
1,130 millones de délares en 1962 a 4,264 millones de
délares en 1970.

La tasa de interés real fue lo suficientemente alta
para alentar el ahorro, debido a que no se pagaba impuesto
alguno en ciertos instrumentos de renta fija.

Sin embargo, el desarrollo estabilizador generé y
acentudéd un desequilibrio regional, y ayudé a ciertos

sectores econdémicos en perjuicio de otros que margino.
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CAPITULO 1l

lil. LAS DEVALUACIONES DEL TIPO
DE CAMBIO COMO INSTRUMENTO DE
POLITICA CAMBIARIA.




1. LA ECONOMIA EN EL PERIODO COMPARTIDO 1971-1976.

Los objetivos del desarrollo compartido fueron:
a)distribucién del ingreso, b)aumento del empleo,
c)mejoramiento del nivel de vida, d)mayor soberania vy
aprovechamiento de los recursos naturales, e)reduccidn de la
dependencia del exterior.l_/

Durante este periodo, la politica gubernamental traté
de seguir manteniendo tasas de crecimiento entre el 6 y 7
por ciento del PIB, por lo que se requirieron mayores
inversiones, una demanda mayor de importaciones de blenes y
a su vez mayor cantidad de divisas.

Se profundlzaron 1los desequilibrios econdmicos vy
financleros del pais en el sexenio, la situacién financlera
del sector piblico se degraddé fuertemente de 1971 a 1976, vya
que su déficit representé en promedio 5.6% del producto
interno bruto, pasando el dé&ficit piblico de 10.7 billones
de pesos en 1971 a 99.1 billones en 1976, se incrementd 9.2
veces. Ello se debj.é a gque el gobjerno no realizd una
reforma fiscal y no modificé suficientemente los precios de
los blenes y servicios piblicos, pero si aumenté sus gastos.
(véase en el anexo el cuadro No.l.)

Asi el gobierno recurrid al endeudamiente interno y
externo para financiar su presupuesto; en promedio entre
1970 y 1975 el endeudamiento internc representd el 59% del
financiamiento total, y el endeudamiento exterlior representé
el 41% del financiamiento, su tasa de crecimiento medio fue

del 29.8%, de un monto de 4,545.8 millones de ddlares en
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1971 (12% del PIB) a 19,600.2 millones en 1976 (el 24.7%).

La deuda externa llegé en 1976 a 19,600 millones
de délares, que comparada con los 4,545 millones de délares
de 1971 representa un incremento de 3.3 veces. La opcién de
recurrir al endeudamiento externo para sostener el
crecimiento econémico se volvié mayor, en especial después
de 1973.

La inversién extranjera directa (IED) ascendid
notablemente: la inversién acumulada fue de 1,629.1 millones
de délares; el total de la remesa al exterior por concepto
de IED (3,371.2) representd el 106.9% de la {inversidn
extranjera realizada

El déficit del gasto piblico se financié por una
politica monetaria expansiva. En donde la base monetaria se
caracterizé por fuertes aumentos, su tasa de crecimiento
media fue del 21.3% anual en este sexenio. (Véase en el
anexo el cuadro No.2)

A partir de 1973 el indice de precios se elevd
considerablemente frente a E.U.A, La tasa media de
crecimiento de 1la inflacién se s8itudé en 14% de 1970-
76.(Véase en el anexo el cuadro No. 3.)

La débil respuesta del aparato productivo del pais para
absorber la demanda reflejé la desventaja en la relacién de
costos de produccidén respecto a lo externo.

La evolucién de la economia mexicana en la década de
los setentas estuvo enmarcada por un progresivo deterioro de

la capacidad de su aparato productivo para generar un monto

31



de ' exportaciones suficientes para _ financiar las
importaciones requeridas por la industria.

El progresivo deterioro de los medios de produccién, la
reduccidn del financiamiento interno, la creciente
dependencia financiera del exterior, la concentracién del
procesos de sustitucién de importaciones en la produccidén de
bienes de consumo, un mergado interno relativamente
estrecho, la baja rentabilidad de la produccién dirigida
hacia el mercado externo, la participacién creclente de la
inversidn extranjera para las compras de bienes de capital y
de bienes intermedios de importacién y una considerable
intervencidn econdmica estatal, fueron factores que
predominaron en el periodo y gque provocaron un deterioro
gradual de la balanza de pagos.

El déficit de la cuenta corriente de la balanza de
pagos se incrementd considerablemente de 1971 a 1976, con
una tasa media de crecimiento de 28.34% anual.(Véase en el
anexo el cuadro No.4.)

Esta situacidn siqguid corrigiéndose (como en el periodo
del desarrollo establlizador), con inversibén extranjera y
gobre todo con créditos del exterior. Lo que provocd que
siguieran creciendo las importaciones (alimentos y de
hidrocarburos), mientras que 1los precios internacionales
empezaron a dispararse (se presentd la crisis del Medio
Oriente 1973-1874).

Entonces el endeudamiento exterlor y la penetracién de

la inversién extranjera directa, sin haber logrado
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incrementar las exportacicnes ni sustituir las importaciones
en cantidades suficientes para cubrir la deuda exterior y
los servicios del capital, se tornaron descapitalizadores y
en factor desequilibrante de la balanza de pagos.

De esta manera durante el periodo llamado el desarrollo
compartido se caracterizdé por una tasa media de crecimiento
de la economia sdlo fue de 5% crecimiento moderado, perc con
una acelerada inflacién.

La politica monetaria del perjodo 1970-76 del Banco
Central (Banxico), consistidé en aplicar la mayor parte del
tiempo una politica restrictiva, contraria a la politica de
finanzas piblicas expansionista del gobierno. Sin embargo,
el déficit de las finanzas piblicas fue cubierto con mayor
eimision de dinero que afectdé a los precios.

En 1976 se aplicd una politica contraccionista en la
inversién y el gasto piblico. Por su parte, el indice de
precios registré movimientos moderados hasta el mes de
agosto, pero después se caracterizdé por incrementos
notables, para finalizar con una tasa anualizada de 27,2%,
debido al comportamiento del tipo de cambio, los salarios y
la especulacién. El PIB tuvo una tasa de crecimiento muy
endeble, del 1.7%.

Durante 1los ocho primercs meses del aifio, la tasa
monetaria mantuvo tasas relativamente altas, pero con
tendencia a la baja, pero a partir de septiembre la demanda
de dinero para satisfacer transacciones a niveles precios y

salarios méds elevados se incrementaron a causa de créditos
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al sector piblico, lo que ocasiond que el Ml tuviera un
incrementd del 30.9% en el afo.

Al mismo tiempo, las salidas netas de capitales se
incrementaron, por lo que el rubro de errores y omisliones
crecié un 1.8 veces en el aifio.

En el mes de julio de 1976 el piablico inicidé una
conversién de moneda nacional a moneda extranjera e
instrumentos bancarios de gran liquidez, lo que se agravd en
agosto, cuando se dieron retiros masivos de fondos del
sistema bancario, provocando una incertidumbre financiera.

Lo anterior provocd que el 31 de agosto, Banxico se
retirara del mercado de cambilos y optara por la paridad
flotante (recomendada por el Fondo Monetario Internacional),
Y que hizo que el tipo de cambio fluctuara en el resto del
afio: el 3 de septiembre cerré en 20.60 pxd; posteriormente
el 27 de octubre se volvié a retirar del mercado para que el
pesoc se cotizara en 26.4 pxd, y finalizé el afio en 20
pxd.(Véase en el anexo el cuadro No.5.)

La libertad de cambios estuvo presente en la
devaluacién de 1976, a partir de entonces se abandond el
tipo de cambic fijo para optar por un deslizamiento
controlado. Durante un mes los bancos no efectuaron
transacciones cambiarias, que solamente pudieron hacerse a
través de las casas de cambio. También se empezd a prestar
mds atencién a la tasa de interés, come instrumento para
retener al ahorro nacional y para atraer al ahorro

extranjero.
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La devaluacidén de 1976 empezdé en realidad a generarse
desde 1973, cuando los preclos en México empezaron a subir
fuertemente por la intensa politica expansiva del gasto
piblico, mientras que los precios en los E.U. sufrieron

menores variaciones.

3.2. LA ECONOMIA MEXICANA BASADA EN EL PETROLEO EN 1977-1982

De la devaluacién de 1976, se produjo una situacién de
inestabilidad econdémica, por lo que el gobierno recurrid a
créditos externo con el Fondo Monetario Internacional (FMI).
El1 cual argumEntév que "en México se provecd un proceso
inflacionario debido a un exceso de demanda por el mayor
gasto piblico y los cuales se habian financiados con 1la
creacidén monetaria".

De esta manera, el gobierno firmé un acuerdo de tres
afios, y el cual recomendd el Fondo: una mayor devaluacién
del peso para poder ajustar el déficit de la cuenta
corriente; una politica de reduccién de la demanda global en
relacidén al déflicit pidblico; un control del empleo y de la
masa monetaria; limitacién al endeudamiento externo; una
apertura total del comercio exterior; el libre movimiento de
los precios; no autorizar aumentos salariales; ausencia del
control de cambios.

Asi, el gobierno aplicé una politica constraccionista;
como proporcidn del PIB el déficit del sector piblico se

redujo de 8.7% en 1976 a 6.1% en 1977. Ademds se aplicd una

35



politica restringida del crédito doméstico, eliminacidn
vgradual de las tarifas y subsidios del comercio exterior.

La depreciacién del peso en 1976 provocé que se
mejoraran los términos de intercambio para el siguiente afio,
lo que ayudd a reducir el déficit del sector externo en un
57%, al pasar de -3,683.3 millones de délares a ~-1,596.4
millones. El incremento de los ingresos externos se debiéd
principalemente a la rapidez con que se hizo posible subir
la produccién petrolera.

Sin embargo, los efectos de la devaluacidén tuvieron
repercusiones diferentes en la balanza comercial. Por su
parte, el sector agropecuario mostrdé un crecimiento del 11%.
El sector manufacturero crecié 17%.(Véase anexo cuadro
No.4.). En estos sectores se vieron limitados y reducidos
los beneficios de la devaluacién, debido a los impuestos a
las exportaclones y a la rdpilda elevacién de la inflacidn.

Con las medidas aplicadas (contraccionistas) la tasa
inflacionaria fue reducida drdsticamente para finales del
afio siguiente. En octubre de 1977, el incremento mensual de
la inflacién al mayoreo habia bajado a 0.2%, pero en los
iltimos tfes meses fue de 0.5%. Practicamente todos los
sectores de la economia se vieron afectados por la
consecuencla de la devaluacidén, ya Gque provocd un
levantamiento brusco de la trayectoria de los preclos, para
terminar el indice. nacional de precios al consumidor en

niveles del 29% en ese afio.
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Por su parte, el crecimiento del medio circulante (M1)
dascendié a 26.4%.

La devaluacidén en 1976, si disminuyd el déficit,
bajaron las importaciones y aumentaron las exportaciones.
Aunque ya las exportaciones del petrbleo empezaron a tener
un papel fundamental en el comerclo exterior de México.

En 1978 las fuertes inversiones presionaron a la
demanda, sin que la produccidén pudiera mantener un ritmo
igual. La reduccién de la actividad econdmica que siguid a
la devaluacidén del peso fue sumamente severa

En este afo se descubrieron mas yacimientos
petroliferos que colocaron al pais como la sexta potencia
petrolera mundial, 1lo que slrvié para que el gobierno
obtuviera importantes recursos financleros del mercado
internacional Y pudiera ignorar en aeste aiio las
regstricciones del FMI.

De esta manera el gobierno pudo aplicar una politica de
expansién y de proteccién a la economia. Sin embargo, en
todo el sexenio los desequilibrios financieros persistieron
Yy se acentuaron.

La explotacidén masiva de los recursos petroleros
permitié superar las restricciones de la balanza de pagos y
reiniclar en 1978 un proceso de expansién econémica.

El hecho aparentemente mas notable de la evolucldn de
la economia durante 1978 y 1979 fue la recuperacién de las
tasas altas de crecimiento del PIB. Sin embargo basta

observar el comportamiento de la produccién a nivel
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saectorial para convencerse del caricter desequilibrado de
tal recuperacién.

En este sexenlio, los sectores primario y petrolero
sliguleron cursos independientes de los movimientos ciclicos
de la economia. El1 primero mostrd claros signos de
irregularidad en s8u produccidén. Sin embargo, el sector
petrolero mostré una dindmica constante, al aumentar su
produccién a lo largo de todo el periodo.

La absorcién de ciertos recursos petroleros en ausencia
de politicas que garantizaran la transformacidn del
excedente petrolero en fuentes més permanentes de riqueza
{industrial y agricola), condujo a un breve periodo de auge
aconémico caracterizado por un acelerado deterioro del
comercio exterior no petrxolero.

La aceleracién de la inflacién mundial que experimentd
en los mercados internacionales elevaron el precio del
petrdleo, lo que aumenté los ingresos por concepto de
exportacién del crudo. Asi afectando directamente la balanza
de pagos.

La economia crecidé con una gran répidez que provocé un
fortalecimiento de la inflacién. En el periodo de 1977-1982,
el indice naciconal de precios al consumidor creci6 29.6% en
promedio anual, romplendo con la tendencia descendente de
1978.

El medio circulante {Ml) crecid de 154 800 millones en
1976 a 991 500 millones el 30 de noviembre de 1982, un
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incremento de 5.4 veces en sélo sais>aﬁos, como consecuencia
la inflacidén alcanzé nuevas alturas.

Ademds se dié un vertiginoso aumento a la par de la
tasa de interés interna, con la inflacidén principalmente, lo
que a su vez reforzé los efectos inflacionarios. Se cayd en
un circulo vicloso, mayores gastos, mayor emisidn de dinero,
mayor inflacién, mayores tasas de interés, mayor déficit,
mayor emisién de dinero, etc.

La situacién internacional fue un factor importante
para la economia mexicana, debido a2 que a partir de 1981
habia una liquidez excesiva en los mercados financieros, a
consecuencia de 1los incrementos de los preciocs de las
materias primas (en especial el petrdleo).

La banca internacional jugé un papel fundamental
{debido a que no dependia de ningin organismo central que
regulara sus actividades financieras y monetarias) y
cualquier demanda de liquidez tendid a ser satisfecha. Sin
embargo, los bancos se protegieron contra los riesgos
crecientes de insolvencia de los deudores, recortaron al
maximo la duracién de las deudas e instauraron limites
cuantitativos para clertos prestatarios. Lo que ocasiond
que las cargas financieras se volvieran abrumadoras para
México.

El pais contraté a corto plazo casi un 11% los créditos
de su deuda y a tasas variables en promedio del 70% la mayor
parte de la deuda externa. De esta manera se puede

comprender el impacto que para el pais tenia la modificacidn
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de las tasas de interés (en especial la 1libor) en los
mercados financieros internacionales.

La deuda externa aumenté en promedio de .3 veces, de
19,600 millones de ddlares en 1976 a 58,874 millones en
1982. Debido a gue el goblerno tuvo que financiar su déficit
piblico con recursos del exterior, y a que renuncié a la
reforma fiscal para poder hacer cambios a. fondo en sus
economias.

Por su parte, la politica de liberalizacién de
importaciones se siguidé hasta mediados de 1981 (la
eliminacién del régimen de permisos previos a la
importacidn), ya que se pretendid obligar a las empresas
naclonales a ser mas eficlentes, lo que ocasiond un aumento
adicional de importaciones considerable. Por tal motivo se
abandond tal politica, y se establecieron controles a la
importacidn, se dio una proteccidn excesiva de los productos
internos. La politica cambiaria mantuvo el peso sobrevaluado
en un 26% en estos sels aiios.

Durante 1977-1982 la cuenta corriente se comportd de la
siguiente forma: desde 1977 a 1978 se pasd de un déficit de
1,596.4 millones de ddlares a un superédvit de 2,693 millones
de ddélares; a partir de 1979 se empez6 con un déficit de
4,870 millones de ddlares, con el cual 1llegé en 1981 a
12,544 millones y en 1982 bajé el déficit a 6,221 millones.

La sobrevaluacién del peso fue ocultada por 1los

extraordinarios ingrescs de las exportaciones petroleras y



la politica de alto crecimiento econdémico maAs alla de la
alta tasa de inflacién.

A finales de 1981 1la forma en que se expresa
cuantitativamente la crisis que desembocaria en la
devaluacidn del peso en febrero de 1982 se puede resumir en:
el déficit del sector externo del 5% del PIB; la inflacién
alcanzé en promedio anual 28%; el déficit del sector piblico
alcanzé niveles s8in precedente, del 14% del PIB (como
consecuencia la deuda piblica externa se situé en 50,000
millones de doélares en 1981, el pals se ubicd entre los
primeros deudores del mundo); y el rubro de errores vy
omisiones se situd en 8,372 millones de ddlares.

En 1982, el pais se encontrd inmersé en una evidente
etapa de inestabilidad econdmica. Los desequilibrios
productivos financieros y distributivos, detectados afios
antes no fueron superados, Yy la 1lusién de la bonanza
petrolera de los afios 1978-1981 habia llegado a su fin.

En los anos recientes, la deuda externa y la recesién
vinieron a conformar los factores caracteristicos negativos
de la economia nacional (los ingresos proveniente del crudo
sirvieron para financiar el gasto del sector piblico y con
esto reactivar a la economia.2_/

A principios de 1382 el debilitamiento de los mercados
petroleros, las elevadas altas tasas de iInterés externas, y
la recesién de E.U.A., intensificaron las presiones sobre el
tipo de cambio en México al reducirse la disponibilidad de

divisas.
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En los primeros meses de 1982, el gobierno por concluir
adoptd un conjunto de medidas que pretendian reducir la
inflacién, contener la especulacidén y la fuga de capitales y
con esto evitar un mayor deterioro de los salarios.

Estas medidas se circunscribieron a las politicas de
reduccién del gasto, al control monetario, a la devaluacién
acelerada de la moneda, al control de importaciones y al
otorgamiento de un aumento salarial de emergencia. Y se basé
en el aumento de las tasas de interés y la aceleracién de la
devaluacién del peso, para evitar tanto la dolarizacidn del
sigtema y la fuga de capitales.

Esta politica econémica motivé mayores expectatlivas
devaluatorias (especulacién), haciendo méis atractivos los
depdsitos en ddlares. Las gananclas obtenidas por la
especulacidén obligaron a un aumento adicional en las tasas
de 4interés para los depésitos en moneda nacional y se
acelerd la depreciacién del tipo de cambio. Lo que
incrementé la salida de capitales y presiond a los precios
de 1las mercancias (al aumentar los costos }'s las
lmportaciones).

En enero de 19682 la economia mexicana ya se habia
dolarizado 3_/, el precio del petrSleo se encontraba en
niveles bajos, y la inflacién doméstica en niveles altos. En
febrero se registraron ventas adicionales de délares 1o que
incrementd la fuga de capitales, provocando que las reservas

del Banco de México disminuyeran 2,000 millones de d&lares.
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La salida de capitales obligdé a que el 17 de febrero,
Banxico se retirara del mercado de cambios, con el objetivo
de que el tipo de cambio encontrara su valor, lo que provocd
una devaluacidn del peso del 70% a finales del mes; de 26.23
pesos por ddélar (pxd) a 44.59 pesos.

En el mes de abril se dio a conocer un nuevo plan
econémico, que insistia en profundizar las politicas
recesivas y restrictivas: estabilidad de precios; un
incremento de las tarifas del sector piblico; el
fortalecimiento de la balanza de pagos; se reducia en un 5%
el gasto piblico; se limitaba el endeudamiento del gobierno;
disminucién de la emisidén de billetes; las tasas de interés
se fijarian en funcién a las del mercado internacional, més
una prima en pesos. 4_/

En junio, después de las elecciones se reanudaron los
embates contra el peso. Las conversiones masivas de pesos a
délares alcanzé nuevos niveles.

El aumento de las tasas de interés, en combinacién con
el deslizamiento del tipo de cambio contribuyeron en
acelerar la inflacidén en el pais, y con ello, el nuevo temor
de un ajuste sustancial en la parldad del peso frente al
délar. -

Para el mes de julio, ya la banca extranjera habia
resuelto suspender sus préstamos a México por considerarlo
"demasiado riesgoso" . Por su parte, el FMI sefialé "que los
problemas del pais eran resultado de la acelerada expansién

de la economia, impulsado por el gasto piblico ya que 1la
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crisis internacional, los aumentos de las tasas de interés y
las fugas de capitales no tenian nada que ver con la dificil
situacién de la balanza de pagos, por lo gque aconsejaba una
reduccién del gasto piblico y una devaluacidén del peso". 4_/

El alto contenido importade de la produccidn industrial
y las expectativas de una mayor devaluacién hicleron que se
incrementaran los precios de sus mercancias, del
deslizamiento del peso y ademé&s sSe cubrieron en moneda
extranjera contra futuras variaciones en el tipo de cambio.
Consecuencia de ello, la especulacién de divisas y la fuga
de capitales se manifestaron fuertemente.

El desequilibrio de las finanzas plblicas también fue
serio. Los ingresos piliblicos aumentaron débilmente, ya que
no se llevé una reforma tributaria y se incrementaron los
subsidios. Ademds una proporcién considerable de la deuda
piblica externa fue concertada a corto plazo (lc que agravd
ain mas el problema de las finanzas pidblicas).

Durante agosto la disminucién del crédito externo, el
incremento en las salidas de capitales y los pagos de la
deuda con el exterior llevaron al gobilerno a un régimen de
tipo de cambic dual que contemplaba un tipo de cambio
“preferencial" para el serviclo de la deuda externa (publica
Yy Pprivada) y las importaciones esencilales, y un tipo de
cambio "general" para el resto de las transacciones que se
determinaba por la oferta y la demanda del mercado.

As{ una vez mis, el 6 de agosto Banxico se retirs del

mercado cambiario (lo que marcé la segunda devaluacién
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formal del peso en 1982). El 19 de ese mes, se congelaban
los depdsitos en délares en los bancos mexicanos y s6lo se
podian retirar en pesos al nuevo tipo de cambio llamado
“"general" de 69.5 pxd; los otros tipos de cambio se
mantuvieron, el preferencial a 50 pxd y el del mercado libre
a 114.77 pxd, este dltimo termindé el afio en 148.5 pesos. Sin
embargo la embestida del peso s8iguié adelgazando 1las
reservas de Banxico, las cuales terminaron el afio en 1 832
millones después de 5 015 millones en 1981.

Desde agosto de 1982 el goblerno manejd sistemas de
tipo de cambio dual con el objeto de reducir 1la
incertidumbre respecto al precio de las monedas extranjeras
y aislar a la economia de perturbaciones externas
temporales, como caidas abruptas en el precio del petréleo o
elevaciones en las tasas de Ilnterés.

Para eliminar las fluctuaciones excesivas en el tipo de
cambio originadas por la especulacién y de racionar el uso
de las reservas internacionales, en septiembre de 1982 se
impuso un control generalizado de cambios, se fijaron dos
tipo: el "ordinario' de 70 pxd para los mexdolares y el tlipo
"preferencial” de 50 pxd para operaclones prioritarias. A
través de oS cuales el gobierno controlé la salida y
entrada de divisas y en donde: a) sélc Banxico o agentes
autquzados podian enviar monedas extranjeras al exterilor;
b) Banxlco determinaba qué operaciones se llevaban a cabo al
tipo de camblo preferencial, siendo prioritarios los

requerimiento del sector piblico (las importaciones de



alimentos, bienes intermedios y de capital y el servicio de
la deuda externa privada); c) todos 1los exportadores,
magulladoras y casas de cambio depositaban sus divisas de
acuerdo a las regulaciones de Banxico.

El goblerno al ver que se acrecentaba la especulacidn
tomé la decisién de aumentar las tasas de interés y deslizar
més rédpidamente el tipo de cambio. Lo que provocdé caer
nuevamente en el circulo de una mayor presidn inflacionaria,
aumento en las tasas de interés y en el desliz camblario.
Lo que no incrementé la captacidén en moneda nacional, pero
8i crecldé la demanda por monedas extranjeras.

Ademds, se registrd un desequilibrio creciente de la
cuenta corriente, ya que las importaciones creclentes gque
demandaba la industria, se le sumaron las que exigia 1la
expansién acelerada de la industria petrolera, que
resultaron de la politica de liberalizacion de
importaciones. El periodo 1977-1982 se caracterizé por altas
tasas de crecimiento promedio del 7% del PIB.

Asimismo se siguid recurriendo de manera creciente a la
inversién extranjera directa y al crédito externo para
financiar el déficit resultante en la cuenta corriente, con
lo cual se vieron incrementados los cargos financleros de la
balanza de pagos. Todo elloc se tradujo en un déficit de
6,221 millones de ddélares en la cuenta corriente, vy
representé un 3.6 % en proporcidén del PIB en 1982.

El 20 de noviembre de 1982 se firmé una Carta de

Intensidén con el FMI, en donde el goblerno se comprometia a
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mantener el servicio de la deuda y contener el crecimiento
de la misma, asi como la aplicacién de las politicas de
contencién de la demanda, ajuste en la balanza de pagos,
disminucién del déficit piblico, flexibilizaciédn del control
de cambios y un cambio estructural. 6_/

El proceso Inflacionario se agudizé, para terminar en
99% el INPC en 1982. El gobierno seiialé que la causa
fundamental del proceso inflacionario era el exceso de
demanda agregada. Asi, todas las politicas instrumentadas
pretendleron reducir driasticamente el exceso de demanda, en
donde el gasto pilblico y privado se vieron seriamente
afectados.

En diciembre de 1982, se implementd el "Programa
Inmediato de Reordenacién Econdmica" (PIRE), y se establecid
otro reégimen dual que implicé controles de cambios menos
estrictos; un tipo de cambio controlado inicial de 95 pxd
que se deprecidé diariamente tomando en cuenta el diferenclal
de inflacidén entre México y E.U.A., y un tipo de cambio
libre en un nivel de 150 pxd, que se mantuvo fijo hasta
septiembre de 1983.

Si{ bien la crisis de la balanza de pagos de 1982 pudo
justificar el régimen dual como medida de emergencia para
asignar las escasas divisas, el control de cambios generd
varios problemas: a)propicié un mercado negre del délar,
principalmente a lo largo de la frontera norte del pais, y
en el que las cotizaciones del peso llegaban a ser hasta 85%

superiores a las establecidas por las autoridades para el
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tipo de cambio general; b) cred desconfianza e insegquridad
en los agentes econdmicos ya que el mercado de cambios se
desarrollaba fuera de las instituciones bancarias; <¢)resultéd
altamente costoso e impractico controlar los ingresos de
divisas correspondientes a turismo b4 transacciones
fronterizas; d) causo caos e Inmovilizacidén de numerosas
operaciones internacionales debido a la poca claridad de las
disposiciones sobre el control de cambios; e) no logréd
detener la salida de capitales del pais. 7_/

La politica de estabilizacién econémica del goblerno se
basé en el control de la demanda y el realineamiento de los
precios relativos. El diagnéstico oficial afirmé que la
crisis y Bu agravamiento era resultado de los desequilibrios
productivos y distributivos acumulados durante las ltimas
décadas y los cuales se fueron ampliando ante la
inflexibilidad e inconsistencia de las politicas econdmicas
anteriores. Ademds, de la reduccién del precio del petréleo,
se le agregd el deterioro de los términos de intercambio, el
incremento de las tasas de interés internacionales, lo que
conformé un clima adverso para el desarrollo del pais. 8_/

Las devaluaciones de 1982 acabaron con la libertad de
cambios. En los lultimos tres meses del afic se intenté un
control rigido de divisas que no funcioné y tuvoe que
flexibilizarse a partir del siguiente afio. La huida de
capital y la especulacién condujeron a una pérdida
moment&nea del control del tipo de cambio, que se vié

influldo por 1las <casas de cambio de 1la frontera,



especialmente por las de E.U.A, Yy los altos niveles
inflacionarios obligaron a subir considerablemente las tasas
de interés.

En resumen, el periodo de 1977-82 se caracterizdé por
una vrapida expansién econdémica en el pais que se vid
crecientemente acompaiada por problemas de carécter
financiero.

La 4implementacién de una politica econémica que
orientara los recursos generados por el auge petrolero a la
continuacién de un proceso de crecimiento industrial
heterogéneo, fue el objetivo del gobierno, lastima que no se
haya podido cumplir solidamente. Mas sin embargo, provocé
una mayor solldez en las estructuras oligopdlica vy
monopdlica.

Las devaluaciones de 1982 provocaron: aumentos en la
oferta monetaria, la fuga de capitales y en la tasa de
inflacién, pero se eliminé el déficit creciente de la cuenta

corriente del sector externo.

3.3. LA ECONOMIA MEXICANA Y LA INNOVADORA POLITICA DE
ESTABILIZACION 1983-1990.

Con el establecimiento de un tipo de cambio controlado
sustancialmente inferior al libre, el goblerno buscé reducir
el impacto inflacionario proveniente de 1la depreclacién
cambiaria.

En el mercado controlado se incluyeron préacticamente

todas las exportaciones de mercancias, las transacciones de
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la industria maquiladoras, el principal y los intereses de
los préstamos externos, mercancias Importadas, gastos
relacionados con el comerclo exterior de la deuda externa,
las cuotas y suscripciones de capital de México y los
organismos internacionales. El mercado libre cubrié el resto
de las transacclones.

Se autorizd a casas de cambio privadas en México operar
en el mercado libre, para lo cual no se impusc restriccion
alguna en la compra, venta o posesién de divisas. Sin
embargo, para mantener el tipo de cambio fijo las
autoridades controlaron la oferta de divisas en el mercado
libre, por lo que los demandantes de ddélares al mayoreo
acudian a un mercado paralelo que operaba en Chicago, San
Francisco y Nueva York a través de los vinculos que las
casas de cambio mexicanas tenian con los bancos extranjeros.
Para operaciones de menudeo, los demandantes de divisas
podian acudir a casas de camblo extranjeras ubicadas en 1la
frontera.

Las operaciones del mercado paralelo funcionaban como
un mercado de flotacién libre, determinado por las fuerzas
de oferta y demanda en el que el tipo de cambio fluctuaba
por el encima del oficial. Una evidencia del racionamiento
de divisas que existia en el mercado libre es que las
diferencias porcentuales entre el tipo de c&mblo spot en
Nueva York y el libre, promediaron 14% en el periodo

septiembre 1982-diciembre de 1983.
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El afio de 1983, se inicié con el Programa Inmediato de
Reordenacidén Econémica (PIRE), en donde 1los objetivos
fueron: disminuir el gasto puablico, proteger al empleo,
aumentar el ingreso piblico, estimular a la produccidn,
importar bienes basicos, relvindicacién del mercado
cambiario (revaluaciédn), canalizacidén del crédito a
prioridades y reestructuracién de la administracién piblica.

Y para actuar sobre los precios relativos, se
reconocieron los preclos lideres de la economia: el salario,
el tipo de cambio, la tasa de interés y los precios de los
bienes piblicos. Esta conduccién de la politica econdmica
riglé para el periodo de 1983-1988. 9_/

De esta manera en 1983 se aplicé un politica de ajuste,
la estrategla econdmica resulté en contraer la demanda
agregada para enfrentar la recesién. Segin el gobiernc, se
concebia la inflacién come un fendmeno clrcunstancial
originado por una expansién desproporcionada de la demanda,
va que en el sexenio pasado se aplicé una politica expansiva
en el Ambito monetario, crediticio y salarial.

El gobierno decidié abandonar parte de sus proyectos de
inversién, hacer ajustes periddicos de las tarifas de los
bienes y servicios pliblicos. Se aumentaron los impuestos
(IVA hasta el 20%).10_/

A través de medidas de regulacién aplicadas en el
ambito monetario y crediticio se controld la liquidez de 1la
economia.ll_/ En 1983 la oferta monetaria crecid 41%, y las

tasas de interés pasivas tuvieron rendimientos negativos,
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mientras que las activas se ancontraban altas. Por su parte,
el déficit financiero bajsé 6.8%, pero como porcentaje del
PIB crecid 8.6%.La inflacidén término el afioc en un 80.8%

En el sector externo el programa de correcidn superd
por mucho las metas fijadas por el FMI, durante 1983 se
logré un superdvit en la cuenta corriente de 5 323 millones.
Al finalizar ese afio, las reservas internacionales subieron
a 4,933 millones, casi el triple de los 1,747 millones de
1982.

Lo anterior fue favorable para México, ya que la banca
internacional acordd la primera reestructuracién de la deuda
externa mexicana. Esto eliminé casi todas las obligaciones a
corto plazo del sector piblico, que a fines de 1982
representaba casi la quinta parte de su pasivo total,

Sin embargo, aun cuande muchos aspectos del sector
externc mejoraron .la posicién del peso, la inflacién
doméstica continud minando el poder de compra de la moneda
mexicana. La elevada inflacidén en México y el lento paso del
alza de preclos en E.U.A., produjeron una brecha
inflacionaria importante. Y eso erosiond una parte
sustancial de la devaluacidén de 1982. Las presiones para
hacer un nuevo ajuste del peso se intenslficaron en julio y
agosto.

El 22 de septiembre de 1983, Banxlico anuncidé que el
tipo de cambio libre del peso seria devaluado mediante un
proceso de deslizamliento moderado que comenzaria con una

declinacién diaria de 13 cvs. frente al délar. Técnicamente,
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ésta no fue una devaluacidén formal en el sentido tradicional
que implica que el banco se retire del mercado y luego fije
una paridad.

El tipo de cambio libre al finalizar 1983 se situd de
148.50 pxd a 161.35 pesos, un crecimlento del 8%; mientras
que el tipo de cambio controlado pasdé de 96.43 pxd a 143.93
pesos, un aumentd del 49%. En donde el rubro de errores y
omisiones disminuyé 82%,

En 1984 se dio una llgera recuperacidén econdémica, vya
que el manejo del gasto y el crédito fue menos rigurocso,
aunque no distinto de las medidas antiinflacionarias de
ajuste tradicilonal (se asocié la flexibilidad de la politica
fiscal, exencién de impuestos <y coberturas de riesgo
cambiario que provocé una expansién sobre el nivel de la
actividad econémica). La oferta monetaria crecid un 62%.

El 5 de diciembre de 1984 Banxico anuncié que a partir
del dia siguiente el deslizamliento aumentaria de 13 a 17
cvs. La nueva tasa fue aplicada al tipo de cambio 1libre,
especilal y al controlado, el délar libre spot en el pais ya
costaba 206.3 pxd. Ese mismo dia en el mercado spot de Nueva
York, el délar costaba 213 pxd. Mientras que el ¢tipo
controlado se cotizaba en 188.18 pxd.

La constante preocupacién por las tasas de interés
internacionales, el precio del petréleo crudo, la deuda
externa (manejo financiero con metas a corto plazo) y el
proteccionismo de los paises desarrollados, estuvo

condicionado el crecimiento de la economia mexicana.
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1985 se desenvuelve en el marco de una creciente
inestabilidad internacional, pero la inercia creada en el
afio anterior permitié el crecimiento positive pero débil de
la economia.

El comportamiento del mercado Internacional afectd
adversamente a la economia del pais, ya que pronto la
sobreoferta en los mercados internacicnales de petréleo
afectd los precios, lo que provocé en México desajustes en
los ingresos externos de las finanzas piblicas. Ademds los
sismos del mes de septiembre agravaron tal situacién, por lo
que el goblerno profundizdé las politicas delineadas en los
afios anteriores.

La depreciacidén que se inicidé en diciembre de 1982 para
el tipo de cambio controlado y en septiembre de 1983 para el
libre, se incrementé sucesivamente para ambas parldades a
finales de 1984 y en marzo de 1985. Al Iinicié de 1985 los
tipos de cambio llegaron a cotizarse casi igual; el ddélar
libre a 211.65 pxd y el controlado a 193 pxd (2-ene-85), la
brecha era ya de s6lce 9.35%. Asi el 5 de marzo de 1985,
cuando el délar controlado se cotizaba a 203.53 pxd y el
1ibre a 221.6 pxd en el mercado spot de México, se anuncid
el desliz diario del peso aumentaria de 17 a 21 cvs.

Sin embargo, para jullo de 1985 la mayor depreciacién
resultd insuficiente ya que la oferta disponible de divisas
a través del sistema bancario en el mercado libre declindé y
no pudo satisfacer 1la demanda, A partir de entonces se

abandoné el sistema de depreciacién uniforme preanunciada en



el mercado libre. Y se autorizdé a las casas de cambio de los
bancos a competir con las casas de cambio privadas, donde la
paridad la fijaria el mercado.

De esta manera, el 11 de julio de 1985 se comenzé a
operar con un tipo de cambio llamade "super-libre", el cual
se cotizdé a 340 pxd después de cotlzarse a 248.87 pxd. Al
mismo tiempo, la especulacién crecla, lo que mermaba las
divisas en el mercado, al grado de que ya no habia ddlares.
Unos dias después se devalué en 20% el controlado y se
introdujo un nuevo sistema de flotacién regulada, mediante
el cual el tipo de camblo controlado empezd a determinarse
de acuerdo a un mecanismo mids flexible de intervencidén de
Banxico: a) la oferta y demanda de divisas en el mercado
controlado; b) el nivel de las reservas internacionales; c)
los movimientos en los precios internos y externos; d)
movimientos de otras divisas.

Surgié asi el tipo de cambio controlado de equilibrio,
el cual se determinaba en una sesién en Banxico (donde
representantes de 1las diversas instituciones financieras
subastaban y ofrecian divisas, pudiendo intervenir el banco
central como comprador o vendedor en estas transacciones).

Con estas medidas, los participantes en el mercado
controlado tenian tres opclones: a) acordar con un banco
comercial un determinado tipo de cambio de ventanilla; b)
aceptar el tipo de cambio de equilibrio establecido por
Banxico; y c) establecer una postura ante la institucidn de

crédito gque gquedaba sujeta a una fecha determinaba (sélo
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para operaclones mayores a 50 000 ddlares). En la practica,
tendlé a prevalecer la primera opcién por implicar una
operacién inmediata.

Durante el sBegundo semestre de 1985 el mercado libre
fluctud; los diferenclales entre el tipo de cambio libre en
los bancos y las casas de cambio tanto nacionales como
norteamericanas varid cercanamente a cero durante esta
época, corroborando la existencia de un mercado de flotacién
libre.

Sin embargo, Banxico intervenia en el mercado 1libre
principalmente como comprador neto, y utilizaba la divisas
adquiridas para colocarlas en el mercado controlado con el
consecuente subsidio implicito a los adquirientes de estas
divisas. Esta estrategia permitid que la diferencia entre el
tipo de cambio controlado y el libre, que en noviembre de
1985 era de 47.8% se redujeran a 3% para abril de 1986.

A principios de noviembre de 1985, el ddélar "“super-
libre" 1llegé a cotizarse a més de 500 pxd, en un mercado
estimulado, inclusive por las operaciones de cambio de
bancos extranjeros con representaciones u oficinas en el
pais.

Asi con el fin de recuperar el control sobre el peso,
Banxico insté a los bancos extranjeros con sucursales aqui,
a suspender sus operaciones de cambio y dejar de cotizar el
peso. En esa forma desaparecieron las cotizaciones del peso
a futuros y spot en Nueva York y en el Mercado Monetario

Internacional (MMI) de Chicago, donde el peso se cotizaba a
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futuros. De esta manera, el délar cerrd el afio @ 447 pxd y
el cotrolado de ventanilla a 371 pxd.

En 1985 era evidente la ineficiencia de los controles
de cambio, por lo que las autoridades continuaron
introduciendo medidas complementarias orientadas a mejorar
la operacién del sistema. Entre otras, se relajaron las
reglamentaciones para incluir todas las importaciones en el
mercado controlado y el 100% de los pagos anticipados que no
excedieran 10 000 ddlares o el 50% de otra manera. En donde,
Banxico estaria vigilando el mercado para que no
participaran los bancos extranjeros.

Por su parte, el goblerno argqumentd que el descontrol
de la economia fue resultado exclusivo del choque petrolero,
la caida de 1la actividad econémica en los E.U.A., y del
impacto econdémico y de los terremotos. 12_/

En relacidén del sector externo, en 1985 el superfvit de
la cuenta corriente disminuyé, ocasionado por las ventas del
petrdleo, mientras que las importaciones continuaron su
tendencia alcista.

Los efectos de la politica camblaria fue el
acercamiento entre el tipo de cambio libre y el controlado.
A mediados de diciembre de 1985 el diferencial fue casli
nulo; en algunos dias inclusive el tipo de cambio controlado
llegé a superar al libre.

Las autoridades monetarias siguieron la politica de
devaluaciones diarias con base en cantidades fijas. Medida

que fue insuficente porque las casas de cambio en ambos



lados de la frontera se apoderaron prédcticamente de la mayor
parte del mercado de divisas.,

Por lo que el goblernc adoptd un sistema de devaluacldn
mas flexible, en el que la depreciacidén siquié con mas
atencidén el comportamiento del mercado, el resultado fue una
aceleracién de la devaluacidén diaria, con un porcentaje que
estaba casi a la par o mds arriba de la inflacién del pais.

A principios de 1986 se establecié que la reduccidén de
la expansién monetaria y de liquidez en la economia
favoreciera 1la establlidad financiera y cambiaria, vy
posteriormente contribuiria en el segundo semestre, junto
con el manejo de la politica comerclal, de precios y tarifas
a.abatlr el ritmo de crecimiento de los preclos. Se planted
elevar las tarifas de personas fisicas, imponer cargas
adicionales que elevaran la recaudacién proveniente de los
estratos de ingresos medios y altos. Ademds se reduciria el
gasto programable. Asimismo se adecuaron los precios y
tarifas del sector piblico "para evitar que se plerdan los
avances de los Gltimos tres afios".13_/

En febrero de 1986 se anuncian las siquientes politicas
a seguir: reducir de nueva cuenta el déficit piblico a 1la
mitad; tener rigidez en la politica monetaria y crediticia;
reforzar la disciplina fiscal; el gasto programable
presupuestal se reducird afectando en mayor medida el gasto
corriente que a la inversién; se solicité un nuevo crédito
al exterior por 4,600 millones de dblares, para absorber el

impacto del desplome de los preclios petroleros y los costos
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que implica la reconstruccidn; se dejaria al dblar que lo
rigiera las leyes de la oferta y la demanda (para poder
detener la fuga de capitales); se optaria por la creciente
liberalizacidén de 1las importaciones -a pesar de que 1las
reservas de divisas disminuian progresivamente- y se
incrementarian las exportaciones no petroleras; se
autorizarian incrementos en los precios que orientarian al
cambio estructural: se trataria de retraer la intervencién
gubernamental; se ajustarja el salaric por debajo de la
inflacién.

Sin embargo, en 1986 el principal problema de 1la
politica econémica resurge con mayor fuerza "la inflacién®
la cual termind el afio en 105.7%, y el délar libre en 915
pxd. Debido a que los precios y tarifas de los bilenes del
sector piblico se Incrementaron, principalmente, lo que
generd presiones inflacionarias directas y futuras sobre los
costos.

Asi el impacto en los precios no fue sélo inicial, sino
que retroalimenté de manera permanente la inflacién. La
progresiva depreciacién del peso no constituyd un
instrumento de apoyo a las exportaciones no petroleras, ya
que existid una creciente carestia en el mercado de bienes
que caubsé los cuellos de botella, Yy que a su vez estimuld a
la inflacién. Por consiguiente se anularon las supuestas
ventajas de la depreclacidn.

Ademds, de la importancia que tuvieron en al sector

externo la diferencia entre la calidad de las mercancias,
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tecnologia, servicic y financliamiente en el pais, que son
s6lo atributos gue dominan y que subyacen a los beneficlos
de una continua devaluacién.

La evolucién de la economia mexicana experimentd el
impacto de la contraccién de los ingresos por exportaciones
petroleras, deterioro en los términos de Jintercambio y
repunte de la inflacidén, asi como los efectos del ajuste
interno que se instrumentd para enfrentarlo, particularmente
en materia cambiaria y de tasas de interés.

La disminucién de los ingresos de divisas, aunada al
nulo financiamiento externo en la mayor parte del aflo,
propicié una reduccién de la disponibilidad de recursos
financleros en la economia. Si bien la actividad econdmica
mantuveo durante todo el afio la tendencla recesiva que se
manifesté a fines de 1985, esta fue menor en los iltimos
meses de 1986. La contraccidén interna, 3junto con la
depreciacién del tipo de cambio permitié el fortalecimiento
de las exportaciones no petroleras, pero se tradujo en una
reduccién del indice del empleo.

El PIB en 1986 tuvo un comportamiento negativo del 4%,
debido a que la situacién climidtica se agravd, hubo
limitaciones de agua para riego, problemas de
comercializacién y de distribucidn, caida del ingreso, altas
tasas de inflacién y un ambiente de incertidumbre financiera
en la economia.

El nivel alcanzado por las tasas pasivas de interés fue

de 80% en promedio, en el afan de ofrecer rendimientcs
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reales a los ahorradores, propicidé que las tasas activas se
situaran en niveles cercancs al 150% de interés anual. El
impacto en la inversidn y en los precios fue evidente, esta
politica de disminuir Jlas opclones de financiamiento
erosionéd el aparatoc productivo.

El sostenimiento de la politica monetaria y financiera
restrictiva, encarecié el dinero y llevé al alza los costos
financieros de las empresas. Ante las restricciones
impuestas al crédito se desarrollaron mercados financieros
paralelos y extra-institucionales, donde se desalentd la
inversién y se estimulé la especulacién.

Al restringirse el financiamiento del Banco de México
el gobierno tuvo que acudir a los mercado tradicionales de
dinero y colocar valores (cetes, pagafes, etc.) para captar
ahorro, lo que presioné al alza las tasas de interés. Asi el
déficit financiero crecidé 172%, para situarse en 12.3
billones de pesos.

"La politica de restriccién fiscal y monetaria se
intensificé para amortiguar los efectos negativos del choque
petrolero en 1986. El desliz activo del tipo de cambio y la
raclonalizacién de la proteccidén comercial fomentaron las
exportaciones no petroleras. Por su parte, las elevadas
tasas de interés indujeron una entrada significativa de
capitales privados que alivié la aguda escasez de recursos
intexnos Y permitid defender las reservas

internacionales".14_/
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La oferta monetaria incrementd su tasa de crecimiento
anual al 72%, debido a la disminucién de los ingresos
petroleros (de 25.30 ddélares el barril a 11.84 délares en
1986, lo que representd una caida del 53%).

El servicio dé la deuda externa agravé la situacidn
econémica del pais, por lo que orilld al gobierno mexicano a
renegociarla -mds blen pedir para pagar, ya gque no contaba
con las suficientes divisas para cubrir sus pagos. El saldo
de la deuda externa del sector piblico a diciembre de 1986
ascendi6é a 75 000 millones de dbélares, lo que representd un
incremento en valores absolutos de 3 000 millones de délares
con respecto a diciembre de 1985, de los cuales 1,386
millones fueron ingresos de recursos netos y la diferencia
por 1,884 millones fue por variacidén del tipo de cambio.

Los pagos por concepto de servicio de la deuda externa
ascendié a 10 000 millones de délares, de los cuales 4,782
millones correspondieron a «capital y 6,130 millones a
intereses. El importe de los intereses pagados al exterior
en 1986 representé el 59% de los ingresos previsibles
proveniente de las exportaciones no petroleras.

La politica cambiaria contribuyé a estimular 1la
inflacién, al establecer una depreciacién constante de la
moneda nacional (el 90% de las adquisiciones de bienes del
exterior se conformaba de bienes intermedios y de capital).

Los tipo de cambio libre y controlado sufrieron
una depreciacién al finalizar el afio del 104% y 148.5%,

respectivamente, lo que implicé que el diferencial entre el
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libre y el controlado fuera negativo; al situarse el primero
en 915 pesos por délar y el segundo en 923 pesos.

Por otro lado, el ritmo de devaluacién compitidé con los
rendimientos ofrecidos por los instrumentos de ahorro, los
cuales a su vez se tuvieron que incrementar mas rédpidamente
para que la opcién de la dolarizacidén no resultara méas
atractiva al ahorrador.

Al clerre de 1986 la balanza comercial registré un
saldo positivo de 4 599 millones de ddélares, resultado de
exportaciones por 16,231 millones, en donde las petroleras
ascendieron a 6,307 millones, cifra 57.6% gnferiox a la
registrada en el mismo periodo del aflo anterior y las no
petroleras sumaron 9,924 millones, lo que representé un
crecimiento de 41%. Por su parte, las reservas
internacionales brutas del Banco de México aumentaron 17% y
se situaron en 6,791 millones de ddlares,

La intensificacidon de la depreciacién del peso también
persiguié el objetivo de ayudar a los exportadores a
mantener un diferencial atractivo para el comercio
internacional.

En 1986 la depreciacidén real del tipo de cambio ayudd
a corregir una crisis de la cuenta corriente de la balanza
de pagos de enormes proporciones, pero generd presiones
inflacionarias gque habrian de mostrar mayor fuerza al afio
siguiente.

Degsde el inicldé de 1987 1la actividad econdémica se

desarrollé en un marco de fuertes presiones inflacionarias,



resultante en lo fundamental de la aguda depreclacién
cambiaria que 1la reduccién de los ingresos petroleros
provocd principalmente.

La caida de los precios del petréleo fniclada en 1985 y
agudizada en 1986, ocasiondé una disminucidén importante en
las reservas Iinternacionales a la que el gobierno se vio
obligado a responder mediante un incremento considerable de
la tasa de depreciacidén del tipo de cambio controlado,

Esta politica generé un flujo neto de capitales
privados durante ese afio que permitié la sistemdtica
disminucién de la brecha entre el tipo de cambio controlado
y el libre.

A principlos de 1987 para propiciar una mayor
establilidad en el mercado cambiario Banxico autorizé a los
bancos comerciales y a algunas casas de cambio para operar
coberturas de riesgo cambiarios en operaciones comerciales y
préstamos denominados en moneda extranjera.

Se empezé a dar las consecuencias de la apertura
comercial -ya que en 1986 se ingreso al GATT-, se tuvo un
mayor acceso a insumos internacionales.

Por su parte, el gobierno argumentd que los
acontecimientos de la ecohomia internacional fueron los
responsables de los desajustes gque presentd la economia
mexicana en 1986, debido a la inestabilidad internacional;
“en donde el PIRE hubiera seguido con escasas
modificaciones. Sin embargo, a la nueva situacién se siguid

en el Plan Nacional de Desarrollo (PLANADE), Yy en el cual
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para la. ejecucién de la estrategia pasd por tres etapas: a)
la aplicacién del PIRE 1983-1985; b) 1la politica de
contencién del impacto petrolerc en 1986;c) el Programa de
Allento y Crecimiento (PAC) en 1987-1988".15 /

Asimismo, el goblerno identifico cinco factores
determinantes que provocaron los lIncrementos considerables
de la inflacién en los afios anteriores: el desajuste de los
precios relativos, el deslizamiento cambiario, el nivel de
las tasas de interés, el deterioro de los ingresos
tributarios y el encarecimiento de la deuda piblica.

De esta manera, con el programa econdémico (PAC) se
buscaria reducir la inflacién apoyidndose en: la correccidn
de los precios relativos; la reactivacién de la inversién
ptiblica; el saneamiento de las finanzas piblicas (gasto y
tasas de interés); facllitar la liberalizacién comercial;
proteger la planta productiva; seguir con la flexibilidad de
la politica cambiaria para protegerse; asegurar la
competitividad externa y fortalecer las reservas, para poder
tener la afluencia de recursos externos, con el objetivo de
atacar a las presiones de la demanda, y asi tener
disponibilidad de recursos frescos para poder manejar a la
baja las tasa de Iinterés y poder sostener el tipo de
cambioc.1l6_/

El gobierno propuso ajustar los precios relativos y
sugirid su revisidén periddica, con el objeto de eliminar
algin impulso inflacionario posterior. La politica econémica

fue enfocada a un crecimiento con inflacién.
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Esto explica el aceleramiento de la inflacidn en los
udltimos meses de 1986 y en los primeros de 1987. Después del
realineamiento de precios, la politica antliinflacionarlia se
ubicd en dos esferas: La reduccidn de la tasa de interés y
del ritmo del deslizamiento cambiario.

Se esperd que ambos elementos contribuyeran a frenar el
deterioro inflacionario de los 1ingresos tributarios -~al
contener la 4inflacién y alentar el crecimiento de 1la
econocmia- y los aumentos en el gasto corrlente, al propiciar
la disminucién del costo de la deuda piblica interna.

Para reducir el gasto corriente se intensificaria la
politica de cambio estructural en el sector puablico,
suprimiendo la participacién paraestatal en las industrias.
La inversién pilblica se orientaria hacia la capacidad
instalada de la industria paraestatal, infraestructura,
oferta de basicos y al impulse a la modernizacidn y la
productividad,

La politica monetaria y crediticia buscaria reducir las
tasas de interés sin dejar de ofrecer rendimientos
atractives y reales a los ahorradores, ello dependeria del
comportamiento de los mercados financieros y serviria para
flexibilizar los controles al crédito. Este movimiento iria
acompafiado de un deslizamiento estable del tipo de cambio,
para no favorecer la dolarizacién.

La correccién de la Balanza de pagos se llevaria a cabo

bajo una politica nacionalista, fomentando la exportacién no



petrolera y reconstituyendo las reservas internacionales via
créditos al exterior.

En 1987 el déficit financiero se incrementé 140%, para
situarse en 29 billones de pesos y la oferta monetaria se
incrementdé 129%, Lo que Iinfluyd para que la inflacién
terminara el afo en 159%.

La cuenta corriente de la balanza de pagos pasé de un
déficit de 1,673 millones de ddélares en 1986 a un Superévit
de 3,966 millones en 1987. En donde, el valor de las
exportaciones petroleras aumentaron 24% y del 37% el de las
no petroleras, mientras que las importaciones disminuyeron
6.9%. El resultado de las cuentas corriente determiné que
los activos internacionales del Banco de México se
incrementaran en 6,924 millones de dblares y se situaran al
fin de afio en 13,715 millones de dblares.

Esta situacién endeble de 1la actividad econémica
resultdé del incrementd del precio del petrdleo crudo, gue en
promedio anual crecié un 35%.

El gran peso que representa la deuda externa piblica en
la economia fue el principal problema que enfrentd México.
El estancamiento de la inversién y el descénao de la
produccién tuvo su contrapartida en el enorme flujo de
recursos que aflo con afioc tuvo que enviarse del pais al
exterior como pago del principal e intereses de la deuda
contraida. En 1983 ‘la deuda externa total sumaba 63,874
millones de ddélares; para 1987 aumentd a 81,403 millones, lo

que indicé un aumento de 17,533 millones que ingresaron a la
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economia mexicana. Al mismo tiempo en ese periodo se pagd un
total de 48,432 millones como intereses de la deuda
acumulada. El1 saldo neto de las entradas y salidas de
capital fueron 30,899 millr;mes que s8e transfirieron al

exterior.

Con el fin de Inducir 1la captacidén de recursos
necesarios para cubrir los requerimientos financleros de los
sectores ptblico y privado, sin la participacién del banco
central {emisiones de dinero), al mismo tiempo evitar fugas
de capitales y alentar la repatriacién de capitales, se
elevaron las tasaé de interés. Las tasas de interés pasivas
nominales en el mercade nacicnal se incrementaron en
promedio un 19%, pero las reales fueron negativas.
Entretanto la tasa de interés activa, el CPP se incrementd
17%, el PIB crecid en términos reales 1.4%.

Por otra parte, es necesario mencionar el problema que
se presentd en el segundo semestre de este afio en la
economia estadounidense, ya que se manifestaron ciertos
problemas econdémicos: se agravé su doble déficit (el
comercial y fiscal); se debilité el délar frente a otras
monedas; que llevd a elevar las tasas de interés. Y lo que
provocé una especulacién bursatil mundial.

En el mes de septiembre de 1987 la captacién financiera
nacional empezdé a mostrar clerto debilitamiento, ello se
deblé a que algunas empresas privadas liquidaron fuertes
cantidades de depésitos en Certificados de la Tesoreria

{CETES) y otros valores de renta fija, con el fin de
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aprovechar las condiciones favorables (descuentos) para el
pago de sus pasivos con el exterior que ofrecieron muchos
bancos acreedores internacionales.

Nimerosos deudores encontraron conveniente la propuesta
de sus acreedores y compraron ddélares para poder cubrir
parte de sus débitos. Sin embargo, el fuerte retiro y
conversion de pesos a dblares ocurridas durante unas cuantas
semanas, generé efectos desestabilizadores sobre el mercado
de camblos en el dltimo trimestre del afio lo que algunos
interpretaron como un sintoma de un posible debilitamiento
de la cuenta corriente de la balanza de pagos, ya que el
peso estaba sobrevaluado y se preveia una préxima
devaluacidén), lo que generd compras ailin mayores de délares
(especulacidn}.

Por su parte, el Indice de Preclos y Cotizaciones de la
Bolsa Mexicana de Valores pasd de 47,101 puntos el 30 de
diclembre de 1986 a 373,216 puntos el 6 de octubre de 1987,
Sin embargo siguié la tendencia internacional desde el 19 de
octubre; en el mercado camblario, que se encontraba muy
presionado por la demanda de délares, se produjo una fuerte
caida influida por la de Nueva York, principalemente, 1o que
coadyuvd a incrementar la incertidumbre del peso mexicano en
el mercado cambiario y se estimulé la fuga de capitales.

A partir del derrumbe bursatil, empezaron a desatarse
todos 1los desequilibrios que se estaban reprimiendo, la
inflacién se agravé; en el primer semestre el crecimiento

mensual promedio del I.N.P.C. fue de 7.5%, mientras que la
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del segundo fue de 8.98%, siendo de 7.9% en noviembre y de
14.8% en diciembre.

La entrada de capitales y la acumulacidén de reservas
permitieron que durante los primeros 10 meses de 1987
disminuyera gradualmente la tasa de depreciacidén del tipo de
cambio cotrolado. Sin embargo, en el Gltimo trimestre de ese
afio B8e exacerbé la especulacidén cambiaria debido a
expectativas inflacionarias desfavorables y el colapso de
los mercados accionarios.

Lo que se reflejé en un fuerte incremento en la demanda
de divisas por parte del sector privado (en parte para
realizar prepagos de deuda externa) que el banco central
decidié no contrarrestar, por lo que el 19 de noviembre de
1987 se retirdé del mercado libre de divisas, ante el peligro
de mantener el tipo de cambio y que esto se tradujera en
drenaje de la reserva de divisas del pais.

Ante esta situacién, el goblerno decretd una
devaluacién del peso mexicano; el tipo de cambio libre se
situdé en 2,227.50 pesos por ddlar, registré una devaluacidén
del 143% (por clerto que durante todo el afo hubo episodios
en los cuales el tipo de cambio 1libre alcanzé al
controlado).

Esta devaluaci6n se acompafié6 por la baja de los
aranceles que se realizé a finales del aflo, Estas dos
acciones permitieron mejorar la competitividad de 1las

exportaciones nacionales,
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Comparando el precio anual promedio del délar libre
durante 1982, se situdé en 57 pxd, con la cotizacién de 2,227
por unidad registrada el 31 de diciembre de 1987, se observa
gque el aumento del precio del billete ascendié a 3,807%. En
otras palabras, el precio promedio de 1982, al 31 de dic. de
1987 se multiplicé por 38 veces.

Por su parte, el indice de precios promedio de 1982 se
situé en 303.6 mientras que el correspondiente al 31 de
dicliembre de 1987 ascendidé a 10,647.

La comparacifin de cifras permite observar que mientras
los precios aumentaron 34 veces de 1982 a 1987 y el precio
de la divisa crecié 38 veces. Es decir, el precio del délar
crecié mas aceleradamente y le sacd una ventaja a la
inflacién.

Se traté de que la tasa de interés deberia Bser
congruente con el deslizamiento del tipo de cambio. Sin
embargo, la falta de control de 1la inflacién obligdé a
mantener tasas de interés demasiado altas, que
frecuentemente se volvieron prohibitivas para la inversién
productiva. Ademds se fomentaron las exportaciones, el
control selectivo de las importacicones y la orientacién de
la inversidn extranjera.

El modelo de crecimiento que se obtuvo en 1987 fue a
costa de una creciente y gran inflacidén, resultado de 1la
fuerte depreciacién del peso que se dié en 1985 y 1986. En
donde la magnitud del déficit de las finanzas piblicas

reforzé Y estuvo detras de las fuertes presiones
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inflacionarias de 1987, mientras que la Balanza de Pagos se
recuperaba y se adquirian volumenes mayores de divisas, y en
donde ya no se pudo contrelar tal situacidn, y se tuvo que
devaluar el peso con més intensidad.

En diciembre de 1987 con 1la firma del Pacto de
Solidaridad Econdémica (PSE)} el tipo de cambio controlado se
devaludé 22% para establecerse en 2,198.5 pxd, reduclendose
considerablemente la brecha entre las paridades.

Debido al elevado nivel de reservas internacionales las
autoridades fijaron los tipos de camblo en febrero de 1988:
2,257 pxd el controlado y 2,297.5 el libre, manteniéndose
esos niveles hasta fin de afio. Ssin embargo, la
desacumulacién de reservas durante ese afio motivé a las
autoridades a iniciar un deslizamiento cambiario de un peso
diario a partir de 1989. La politlca cambiaria se vid
acompafiada de una gran flexibilidad en las tasas de interés,
a fin de equilibrar la demanda y la oferta en los mercado
financieros y de esta manera evitar mayores reducciones de
las reservas internacionales. En las etapas posteriores del
pacto se ha redujo sucesivamente el ritmo de deslizamiento
cambiario para contribuir el descenso de la inflacidn.

A lo largo del programa de estabilizacidn, el
diferencial entre la paridad 1libre y controlada ha
disminuido. Ma&s aidn, la entrada de capitales que se ha
venido dando desde 1989 ha contribuido a que en varias
ocasiones desde octubre de 1990 se hayan cbservado niveles

mids altos del tipo de cambio controlade (tanto ventanilla
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como equilibrio) respecto al libre cotizado en casas de
cambio.

Dado que actualmente los Importadores estdn autorizados
a acudir al mercado libre para conseguir divisas, este
diferencial ha 1inducido a que los prefieran acudir al
mercado libre a consegquir divisas y de esta manera no sélo
ahorrarse 1los tramites administrativos del control de
cambios, sino incluso obtener una ganancia financiera.

El pacto ha tenido varias fases, cada una de las cuales
ha necesitado un acuerdo previo de los sectores (el
Gobierno, el Empresario, el Campesino y el Obrero). Se
tomaron medidas de tipo ortodoxo (que fueron basicamente una
politica deflacionaria, restriccién crediticia y saneamiento
de las finazas piblicas) y heterodoxc (un control sobre los
precios, salarios y el tipo de camblo). El éxito del pacto
es porgque ha controlado estas variables econémicas,
principalmente la inflacidn.

En los ajfios siguientes 1988-1990 estuvieron los
programas econdmicos ((el Pacto de Solidaridad Economica
{PSE) y el Pacto para la Estabilidad y el Crecimiento
Econémico (PECE)), en donde sus objetivos principales
fueron: el control de los precios, el saneamiento de las
finanzas piliblicas, la restriccidn crediticia, la inmovilidad
del salario y la apertura comercial, pero principalmente la
fijacidén del tipo de cambio.

De esta manera, el gobierno para que las finanzas

piblicas registraran superdvit fiscal primario, ajustd los
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preclos y las tarifas del sector piblico, para recuperar el
rezago que tenian los producto de este sector; disminuyé los
subsidios y aceleré el proceso de desincorporacién de
empresas del sector piiblico no estratégicas. Ademas, dadas
las carenclas de nuevo financiamiento del exterior se
congsideré completar la restriccién presupuestal con la
captacién del ahorro interno.

Estas medidas se conjugaron con una restriccion de
créditos para evitar que la expansidn al sector privado se
tradujera en presiones sobre los mercados de mercancias y de
divisas., Ademds de las referidas politicas fueran aplicadas
en un marco de "concertaclidn soclal" de los precios de las
mercancias. Asimismo, se profundizaron las medidas de
liberacién del comercio exterior (TLC) y se redujo el IVA.

El éxito que ha tenido el programa econdémico fue la
adopclén de una politica de deslizamiento nulo o moderado
del tipo de cambio, que se convirtidé en un instrumento
fundamental para reducir el ritmo de crecimiento de 1los
precios., El 15 de diciembre de 1988 con la aplicacién del
PSE se anuncild que el tipo de cambio se ajustaria: el libre
36% y el controlado 22%. En el transcurso del PECE el tipo
de cambio tuve varias etapas de deslizamiento: un
deslizamiento diario de 1 peso (1 de enero de 1990); el
deslizamiento de 80 cvs. (27 de mayo de 1990); de 40 cvs.
(el 12 de noviembre de 1990); de 20 cvs. y se eliminé el

control de cambios (noviembre de 1991 al 31 de enero de



1993).(Véase en el anexo los cuadros fases del pacto No. 6 y
7.}

En 1988 se presentaron problemas en la economia
interna; el sector externo se desarrolldé en condiciones muy
adversas, debldo a 1la nula disponibilidad de recursos
externos, aumento de las tasas de interés internaclonales de
casi 1%, deterioro de los términos de intercambio, caida del
23% en el precio del petrdleo crudo,incrementos de 1los
precios internacionales de granos y otras mercancias (leche,
petroquimicos, etc.). En lo interno se registraron problemas
en la produccién debido a situaciones climdticas ( sequia y
huracanes).

Con el aumento de las tasas de interés, debido a la
alta tasas de inflacidn de 1987, se provocSé al siguiente afio
un consliderable transferencia hacia el sector privado,
principalmente. Lo que se tradujo, en importaciones
privadas, las cuales se elevaron 62.6%, de 9,443 millones de
délares en 1987 a 15,352 millones en 1988.

Ademds contribuyeron a propilciar el aumento de las
compras externas: a) la reduccién de las tasas arancelarias
y remocién de licencias previas para el control de
importaciones; b) disminucién del tipo de cambio real; c) 1la
incertidumbre respecto a la permanencia tanto de la apertura
comercial como del nivel del tipo de cambio, que propicidé
una acumulacién especulativa de inventarios de materlas
primas y la anticipacién de inversiones; d) la necesidad de

las empresas a modernizarse ante la apertura comercial. 17_/
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Por su parte, los ingresos del exterior no aumentaron
en 1988, debido a que 1la expansion del 16% en las
exportaciones no petroleras fue compensado por la caida del
23% del petréleo (1,921 millones de ddlares), y por los
mayores pagos del servicio de la deuda. Pero en 1989 se
incrementaron las exportaciones, ocasionado por el aumento
del 27% del crudo (conflicto del Golfo Pérsico), mientras
que el de las agropecuarias y manufactureras no petroleras
aumentaron 5 y 8.7, por ciento, respectivamente. Sin
embargo, en 1990 las exportaciones mnaufactureras crecieron
17.2% y su participacidén ascendié a 56% del total de las
exportaciones totales.

El resultado del comportamiento en sentido copuesto de
la cuenta corriente y de la cuenta de capltal, que
determinaron un ajuste en la reserva internacional de
Banxico, situacién que se pudo corregir por el ingreso
notable de la inversién extranjera y nacional del exterior.
Ya que fue estimulado por las perspectivas del crecimiento
de la economia y ante el Tratado de Libre Comercio (TLC)

En 1990 la evolucién de la balanza de pagos reflejé en
su conjunto circunstancias mas favorables que el afio
anterior. El1 elevado superdvit de la cuenta de capital de
8,800 millones de délares, no obstante el nivel mis bajo de
las tasas de interés domésticas, que permitieron
incrementarse las reservas de Banxico (al 31 de diciembre de
1990 se situaron en 3,414 millones) y asi financiar el

déficit de la cuenta corriente de 5,254 millones de délares.
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En donde ‘la balanza comercial arrojé un déficit, las
exportaciones fueron de 26,773 millones de délares y las
importaciones por 29,798 millones. Las ventas del petrdleo
(conflicto del Golfo Pérsico), manufacturas y agropecuarias
crecieron 28.4%, 10.9% y 23.3%, respectivamente.

Y con esto la balanza comercial, gque en 1987 habia
registrado un superdvit de 8,433 millones de délares, pasara
en 1988 a 1,754 millones, pero en 1989 ya registré un
déficit de 645 millones y en 1990 a un déficit de 5,200
millones.

En 1988 las tasas de interés se incrementaron debido al
comportamiento inflacionario, para que a los siguientes aifios
se comportaran en el mismo sentido que la inflacién.

El comportamiento de los precios al consumidor, estuvo
determinade por los efectos del ajuste en los salarios, en
los precios y de algunos productos, en la fijacién del tipo
de cambio y la apertura comercial (disminucidén de aranceles
v la correccién de las finanzas piiblicas).

En 1988 la evolucidén de la inflacién mostrdé dos fases
bien definidas. La primera comprendié los primeros nueve
meses y se caracterizd por un descenso sostenido de 1la
inflacién mensual de enero 15.5% a septiembre 0.6%. La
segunda abarcd el uGltimo trimestre, de 0.8% en octubre a
2.1% en dicilembre. De esta manera, la inflacidén termind el
afio de 1988 en 51.7%, casi{ 100 puntos porcentuales menos que

en 1987. Asimismo, con la permanencia del PECE en la
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economia en los sigulentes afios la inflacién tendié a la
baja, en 19.7% y 29.9% en 1989 y 1990, respectivamente.

Este descenso de la tasa mensual de inflacién se
interrumpié debido a que se autorizaron incrementos de
precios con el fin de que no hubiera desabasto de preductos,
vya que se agudizaron los problemas de produccién vy
distribucidén, ocasionando rezago acumulade en los precios.

A pesar de los controles econémicos que estuvieron
dentro de los programas econdmicos, el PIB tuvo un
crecimiento ascendente del 1.4%, 3.2% y 3.9% en 1988, 1989 y
1990, respectivamente. En donde ya el sector manufacturero
fue el principal motor de la economia.

Como se puede apreciar, las devaluaciones del peso en
este periodo (1976,1982 y 1987) fueron iguales en relacién a
la situacién que le antecedis, es decir, en donde se
incremento la oferta monetaria notablemente, provocd tasas
de Inflacién altas, lo que produjo un incremento en la
especulacié‘n y fuga de capitales y que llevé & que se
agravara la balanza de pagos, sin embargo, estas
devaluaciones tuvieron sus particularidades.

La de 1976 se debid primordialmente a la persistencia
de los desequilibrios financlieros ocasionado por 1la
persistencia de seguir con las mismas tasas de crecimiento
en la economia gque provocaron un continuo deterioro de la
cuenta corriente de la balanza de pagos. La de 1982 influyd
la caida del precio del petréleo, principalmente, y de los

desequilibrios estructurales en la economia. La devaluacién
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de 1987, tuvo su origen en la crisis financiera mundial con
una coyuntura de prepagos de deuda privada, esenclalmente.
En donde, en las tres devaluaciones siempre existieron

problemas estructurales.



CAPITULO |V

IV. ANALISIS TEORICO LA POLITICA CAMB.
EN EL AJUSTE DE LA CTA. CTE. DE LA
B.P. DE LA ECONOMIA MEXICANA




4.1, DETERMINACION DE POLITICAS ECONOMICAS
4.1.1.) PERIODO 1970-1976

Durante este periodo la demanda de bienes presiond al
mercado, debido a gue el gobierno mexicano se empefid en
mantener una tasa de crecimiento del PIB entre el 6% y 8%
anual, lo que requiridé de mayores recursos monetarios_1l/.
Esto a su vez estimulé la inflacidén y produjo un incremento
en las importaciones y por tanto, en el déficit de la cuenta
corriente de la balanza de pagos, para que en 1576 se
devaluara el peso. Asi, durante este periodo, en la sconomia
mexicana predomind un exceso de demanda por bienes Yy un
exceso de liguidez en el mercado.

Si se analiza lo anterioer a la luz del modelo IS-LM de
Hicks, se puede determinar la posicién de la economia
mexicana en el "equilibrio macroecondmico general" (en donde
se combinan la curva LM que representa el equilibrio en el
mercado monetario, la curva IS que representa el equilibrio
en el mercado de bilenes y la curva BP que representa el
equilibrio en la balanza de pagos, estas tres curvas estdn
en funcién de la tasa de interés y del ingreso nacional)_2/.

Observando la figura 4, la economia mexicana en el
lapso mencionado puede ubicarse en la regidén III de este
modelo de equilibrio macroeconémico general. Asimismo se
puede apreciar, cémo se desplazé la curva de la balanza de
pagos con la intencidén de reducir su déficit con 1la

devaluacién del peso en el periode 1970-1976 (figura 5(a)).
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En este periodo el goblerno siguié con la politica de
aumentar sus gastos, a pesar de que con ello se estimulaba
la inflacién y el déficit en la cuenta corriente de la
balanza de pagos.

Se aplicaron medidas diferentes a la Asignacidén de las
Politicas Econémicas 3_/, la cual afirma gque estando en una
situacién de inflacién y déficit de la cuenta corriente, el
gobierno tiene que optar por aplicar politicas econdémicas
contraccionistas para poder tratar de alcanzar o estar cerca
del equilibrio general (véase fig, 4). Aunque ya sabemos gue
por ser México un pais altamente dependiente de 1las
importaciones, alcanzar dicho equilibrio es muy dificil,

pero tal vez se hublera podido disminuir el déficit,

4.1.2.) PERIODO 1977-1982

En el periocdo 1977-1982 se agudizaron los problemas,
debido a que se sigulé con las mismas politicas aplicadas en
el sexenio anterior. La economia se Situd en la regidn 3 del
equilibrio macroeconémico general.

Una vez que se abandond el programa de estabilizacidn
de 1976, se inicié un aumento del gasto piiblico 4_/, debido
al Iincremento de los ingresos petroleros y de créditos del
exterior, al mismo tiempo se incrementd la oferta monetaria;
este lapso se caracterizé por un acelerado expansionismo. Lo
anterior generéd un exceso de demanda que se convirtid
fundamentalmente en presiones inflacionarias, fuga de

capitales 5_/, desequilibrios en la balanza de pagos y



posteriormente modificaclones en el tipo de cambio 6_/. El
financiamiento del desequilibrioc gubernamental provocdé una
expansién acelerada de la liquidez, que terminé en un exceso

de demanda por blenes (véase fig. 5(b)).

CURWA DE EQUILIBRIO EXTERNO

FIGURA &(b).
16082
CURW I8

4.1.3.) PERIODO 1583-1988
En este sexenlo la economia mexicana se desarrollé en
un marco de restricciones de financiamiento externo y una
disminucién de los ingresos petroleros (ocasionade por la
caida del precio del energético), por lo gue el gobierno
instrumenté una politica econdémica contraccionista, lo que
llevé a que se presentara una falta de liquidez, debido a

que el goblerno aplicé un incremento en las tasas



impositivas (aumenté el IVA, el coeficiente de liquidez, las
tasas de interes activas y pasivas), sin embargo, no existid
un exceso de demanda por b}enes. De esta manera, "se puede
ubicar a la economia en la regidn 4 de la fig. 4".

La inflacidén mantuvo su tendencia a la alza, para que
en 1987 se agudizara totalmente, debido a 1la politica
expansionista (incrementos de la oferta monetaria y del
gasto). Por su parte, la cuenta corriente registrd
movimientos irregulares (véasel fig. 5{(c)). Segin la
Asignacién de Ppolitica Econdmica en donde se registra una
inflacién alta y superdvit en la balanza de pageos, el tipo
de cambio se tiene gque revaluar, para poder acercarse al
equilibrio general.

El crecimiento de la oferta monetaria y el gasto del
goblerno provocd un aumento en el ingreso, que a Bu vez
aumentd las importaciones. Al mismo tiempo que el nivel de
precios se incrementé y con ello se encarecieron las
exportaciones. Lo que provocd que se incrementaran las tasas

de Iinterés para poder contrarrestar la fuga de capital.

84



85

CURVA DE EQUILIBRIO EXTERNO
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4.2.). LAS DEVALUACIONES DE 1976, 1982 Y 1987 ANTE LA
CONDICION MARSHALL-LERNER

El objetivo de este apartado es mostrar sl las
devaluaciones que se decretaron en 1976, 1982 y 1987 fueron
aplicadas oportunamente, a la 1luz de la condicibébn de
Marshall-Lerner: que indica que la suma de las elasticidades
de la demanda de importaciones y la elasticidad de la
demanda de las exportaciones sea mayor que la unldad en
términos absolutos.
B.1l.- Desde esta perspectiva la elasticidad de la demanda de
importaciones mostrada en la columna (E), en el anexo del

cuadro No. 8 que abarca el periodo de 1970 a 1930, se



aprecia que es menos que -1 (esto es, mayor que la unidad en
términos absolutos) para tres afios 1976, 1977, 1982 y 1983;
aunque en 1971 la elasticidad es negativa pero menos que la
unidad en términos absolutos; Para el resto de los afios, el
coeficiente de elasticidad de la demanda de importaciones
tiene el signo positivo (signo equivocado).

B.2.- En tanto que la elasticidad de la demanda externa de
las exportaclones de México, en el mismo periodo, mostrada
en la columna (F) es menor gue -1, para 1975 y 1978 (este
afio es diferente a los afilos cuyas elasticidades de demanda
de importaclones son menores que -1). Para 1982 y 1983 la
elasticidad es negativa, pero menos que 1 en términos
absolutos. Y para el resto de los afios el coeficiente de la
elasticidad externa de la demanda de sus exportaciones tiene
el signo positivo (signo equivocado).

B.3.- La columna (G) representa la suma de las elasticldades
de exportaciones e importaciones y demuestra la condicién
Marshall-Lerner: Se satisface para los afios 1975, 1976,
1978, 1982 y 1983. Mientras que para el resto de los afios

del periodo no se satisface la condiciédn.

4.3.). DEVALUACION Y TEbRIA DE LA PARIDAD DEL PODER COMPRA
Aplicando la teoria de la Paridad del Poder de Compra

se establecerdn los tipos de camblo que debieron de haberse
decretado en México en la prdctica de cambios en los precios
relativos. Y se verd como influyé un tipo de cambio barato o

caro para las compras en el extranjero 7_/. El peso pasé por
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dos etapas. En primer lugar de 1970 a 1981 y de 1989-1990 el
peso se mantuvo sobrevaluado en la economia mexicana. Esto
puede explicar el crecimiento desigual entre las
importaciones y exportaciones (fue mas barato comprar en el
extranjero gque en el mercado internc a consecuencia de la
inflacién. En segundo lugar, para el resto de los afiocs del
periodo el peso estuvo subvaluado, lo gque estimulé a las
exportaciones durante este lapso, ya que el tipo de cambio
sufrié una depreciacién continua.

Se destaca que en los aflos anteriores a las
devaluaciones, la inflacidén de México se situd en niveles
altos en relacién a la de E.U.A. (pais con el que tiene la
mayor parte de su comercio internacional), lo que provocd
una sobrevaluacidén de la moneda en casi todo el periodo.

Sin embargo, de 1982 a 1988 el peso tuvo una
subvaluacién promedio del 13.36% -aunque la inflacidén en el
pais haya crecido desorbitadamente-, debido a que el tipo de
cambio nominal se devalud afio tras aifio a una tasa promedio
del 46.12%. Revirtiéndose la tendencia en 1989-1990 con una
sobrevaluacidén en promedio de 6.4%. (Véase en el anexo el

cuadro No, 9.)

4.4.). ANALISIS ENTRE LA CONDICION Y EL TIPO DE CAMBIOQ
A pesar de que en 1976 la condicién Marshall-Lerner si
ge cumplid, la devaluacién no pudo corregir el déficit en la
cuenta corriente, el cual disminuyé. En donde las

importaciones, que fueron eliasticas, disminuyeron su
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crecimiento y las exportaciones que en ese afio resultaron
ineldsticas tuvieron un crecimiento alto en relacién a la
devaluacién. Esto es que a términos reales el tipo de cambio
se devalud 8.6%, mientras que el crecimiento total de ventas
externas fue del 17%. Y a pesar de que a las exportaciones
se les gravé un impuesto.

Hay que notar que las exportaciones en 1975
representaron el 43% del valor de las importaciones, para
que en 1976 aumentaran a 57% y en el siguiente afio a 74%,

Ante lo anterior, la sobrevaluacién del peso fue de
52.6%, y al establecerse la depreciacién, se redujo a 35.5%.

En el siguiente sexenio (1977-1982), el déficit en la
cuenta corriente y la sobrevaluacién del peso tuvieron una
tendencia opuesta. Debido al descubrimiento del petréleo,
que ocasioné que las exportaciones iniciaran una tendencila
similar a las importaciones, es decir creciente. Y por otra
parte, la inflacién en México en relacién a E.U.A. se
incrementdé, Para gque en 1982 la condicién Marshal;—Lerner :3%
se cumpliera, lo que ocasiond que las importaciones
disminuyeran con la depreciacidén de la moneda, mientras que
las exportaciones volvieran a ser mencs eldsticas, no
obstante su crecimiento. Por su parte, el déficit de 1la
cuenta corriente de la balanza de pagos desaparecié para el
sigulente afio.

La devaluacién del peso (1982) y sus subsecuentes
deslizamientos, pudieron mantener subvaluada la moneda

respecto al délar en todo el sexenio (1983-1988). Lo que

:1:]



ayudé para que se mantuviera la brecha de las exportaciones
e importaciones a favor de las primeras, a excepcidn de 1986
(en especial, la cuenta corriente registrd déficit, debido a
que cayeron en ese aflo los precios del petréleo en los
mercados internacionales) y 1988.

En 1987 las exportaciones iban creciendo a un buen
ritmo, mientras que las Importaciones lo hacian débilmente,
lo que se reflejé en un superdvit de la cuenta corriente.
sin embargo, la condicién Marshall-Lerner no se cumplia,
debldo a que las exportacicnes e importaciones eran
ineldsticas. A pesar de que la inflacidén estaba en niveles
altos, en ese afio la moneda mantenia una subvaluacién del
22%. Antecedentes que no justificaban econdémicamente la
devaluacién que se decretd a finales del afio.

Sin embargo, la causa que se presentd para dafiar a la
economia mexicana fue de origen externo (principalmente en
el sequndo semestre de 1987, la crisis bursatil mundial y la
politica de los bancos extranjeros en relacidén a sus
créditos). Ya que estimulé a la incertidumbre econdmica del
pais, provocando una alta tasa de inflacién y una

especulacidn creciente en el mercado cambiario.
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CONCLUSIONES




Un rasgo caracteristico de cada sexenio del periodo de
1970-1982, fue en que en la mayoria de los aflos los
gobiernos aplicaron politicas econémicas expansivasa
(monetarias y fiscales), que Iinyectaron liquidez a 15
economia, pero que no fue satisfecha por la oferta de bienes
y servicios, provocando presiones inflacionarias y el
crecimiento de las importacicnes.

A excepcién de 1983-1988 donde el gobierno aplicé una
politica aconémica expansiva, pero que con la
instrumentacién de medidas redujo el poder de compra y que
provocd una falta de liquidez y falta de demanda de bienes.

Como se puede observar en leos afios donde se decretaron
oficialmente las devaluaciones, se aplicaton politicas
econémicas totalmente opuestas a las que recomienda la
teoria, la cual trata de encontrar el equilibrio general en
la economia. Tal vez con la aplicacién de estas medidas se
hubiera podido aminorar los desajustes econémicos, como se
demuestra en los perfiodos que se aplicaron politicas més
congruentes con las caracteristicas econémicas del pais.

Los instrumentos de las politicas econémicas estuviexon
sujetas a restricciones, particularmente de orden politico.
Debido & que los goblernos no quizieron reducir el gasto a
un nivel bajo.

En este perfiodo de estudio, los flujos de capital no
fueron suficientemente sensibles a los diferenciales de las
tasas de interés. Ademds la especulacién agudizé el

desequilibrio de la economia.
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La entrada de inversién del pais y la deuda externa
fueron factores importantes, ya que ingresaron cantidades
importantes, pero también salieron capitales por medio de
las obligaciones que México tiene con los extranjeros,
situacién que dafiié la balanza de pagos.

En una economia dependiente Y con problemas
estructurales como la mexicana en los afios de devaluacién
sus desequilibrios se mostraron mids ampliamente: la falta de
infraestructura, deterioroc del campo, gasto del sector
piblico improductivo, produccién insuficiente, distribucién
y comercializacién con viclos, disminucién del poder
adquisitivo de la poblacién e !ncremento desordenado de la
peblacién y concentracién en los centros urbanos, todo lo
cual provocd y estimuld la inflaclién en México. Ademds a los
factores externos que se sumaron, Yy con ello se provocd una
desestabilizacién econdmica que estimuléd a la fuga de
capitales y que hizdé que Banxico tuviera que salirse del
mercado de cambios.

Asimismo se detecta un proceso inflacionario creclente
y con déficits cada vez mayores en la cuenta corrjente de la
balanza de pagos, los cuales se aqudizaron en los aifios
anteriores a las devaluaciones. Esto debido a politicas
expansionistas que en el corto y mediano plazo llegaron a
desestabilizar a la economia del pais.

Las devaluaciones estimularon a la inflacién, lo gque
empeoré al ingreso. En donde el salario fue el que resulté

ser el mas dafado que el ingreso de las empresas, debido a

91



estos udltimos se pudieron incrementar rdpidamente con la
inflacién. Ademds se acentué la 1inflacién porque se
encarecié a las importaciones con el deslizamiento del tipo
de cambio.

Se puede resumir las causas devaluatorias en: a)causa
estructural, es una cronica insuficiencia de exportaciones
causadas principalmente por la politica de sustitucidn de
importacicnes que ha regido el fomento de la
industrializacién; b)causas Linmediatas, b.l) un déficit
continuo de la balanza de pagos hasta llegar a un nivel
alarmante de la reserva Internacional, b.2) una huida de
capital que constituyé el detonador al precipitar la caida
de las reservas; c¢) el mecanismo gue puso en movimiento
todas las fuerzas antes sefjaladas fue 1la expansién
incontrolable del gasto pablico que aumentd fuertemente la
oferta monetaria, debido a gque el déficit de las finanzas
piblicas se cubrié en gran parte con financiamiento de
Banxico. Con lo cual se produjeron dos efectos, por un lado
una dinflacion creclente y por el otro un aumento de las
importaciones.

A pesar de que en los ajios de devaluacion (1976 y 1982)
se cumplié la condicién de Marshall-Lerner, la disminucién
del déficit de la cuenta corriente fue debido principalmente
a la disminucién de las {mportaciones, ya que las
exportaciones aumentaron de acuerdo a la capacidad
productiva de los sectores exportadores. Ademds del papel

fundamental que 3jugé el petréleo, .
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Las importaciones como fueron elédsticas bajaron, sin
embargo como la economia necesitaba productos del exterior
para mantener su actividad, no se pudierxron reducir més.

Hay que mencionar que México es un pais en desarrollo
que requiere de bienes del exterior (de consumo, intermedios
y de capital) y que por sus caracteristicas proplas de
desarrollo son necesarias para Bu evolucidn, Por
consiguiente, con la devaluacién México quizo disminuir o
desaparecer los déficits de la cuenta corriente ocasionado
por el aumento desorbitado de las importaciones pero que
dafié a la economia interna del pais.

Ademés del lapso de ventaja de la depreciacién de la
moneda fue en el corto plazo, ya que aumentdé los precios de
los bienes nacionales. Lo que 1lmpididé el cumplimiento del
objetivo marcado por mAs tiempo.

Hay que seifialar, las devaluaciones decretadas en 1976 y
1982 si pudieron cumplir con su objetivo. Aungque para ello,
el grado de respuesta del comercio exterior y la inflacién
del pais fueron determinantes.

La devaluacién de 1987 fue principalmente por factores
externos, ya que no se justificd teoricamente. Por lo que el

efecto resulté contraproducente.
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SlSl‘ 'FIN. DEL SECTOR PUB.
% DEL PIB S
Balsnce
ANO (MMP) Var. % ANO [Finsnciero [Primario |0
1969 9.4 - 1970 -3.4 -1.3 -2.6
1970 6.3 ~32.98 wn -2.3 0.4 -1.3
1972 -4.5 -2.2 -33
191 10,7 69.51 1973 -6.3 -3.5 -2.5
1972 20,0 87.64 1974 -6.7 -3.7 -3
1973 383 91,22 1975 -9.3 -6.0 -6.8
1974 454 18.40 1976 9.1 4.6 .1
1975 82.7 82.28 1977 -6.3 -2.2 -2.6
1976 9.1 19.80 1978 -6,2 -2 -34
T.M.C. 61.47 1979 -1 -2.1 -3.8
1977 1245 25.67 1980 -71.5 -3.0 -3.6
1978 156,1 25.38 198t -14.1 -3.0 ~10.0
1979 226.1 44.84 1982 -16,9 =13 -5.5
1980 340.0 50.38 1983 -8.6 4.2 04
1981 865.6 154.59 1984 -8.5 4.8 -0.3
1982 1,655.5 91.25 1985 -9.6 2.4 -0.8
T.M.C. 65.35 1986 -15.9 1.6 -2.4
1983 1,541.7 -6.87 1987 -16.0 4.7 18
1984 2,505.3 62.50 1988 -1.7 8.1 -3.5
1985 4,535.2 81.02 1989 -5.6 8.3 -1.6
1986 12,346.1 172.23 1990 -4.3 1.5 23
1987 29,721.8 140,79 FUENTE: Criterios Generales de Politica Econdmical
1988 42,611.6 43.34
T.M.C. 2.17
1989 43,7320 2.63
1990 23,177.7 -47.00
FUENTE:Indicad de Banxicoy $.H.Cy .



(. _CUADRO No.2
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M3=M2+inurum. no banc, a corta plazo (Cetes, Teacbonos, Pagafes,
Bandcs, Papel Comercial)

Mé =M +instrum. & largo plaso (rayores s un eo, nal. y

ext.) +instrum. no banc. do large plazo (Petrobonos, Ajustabones,
Bonos do fnmediz, Banc.. Bonos de Renov, Urb., Oblig. Quirog..
Oblig. Hipot.)+ Ficorea (mon. al. y eat.).

FUENTE: Indicadores Econdmicos da Banxico.

AGREGADOS AGREGADOS .
MONETARIOS MONETARIOS
N . {MMP) N . ‘Tasa do Crecimicalo Anuval %
ANO M1 M2 M3 M4 ANO M1 M2 M3 M4
1869 44.3 48.1 94.6 127.6 1969 - - - -
1970 48.0 50.9 104.8 150.9 1970 10.6 10.4 108 18.3
1971 53.1 54.9 118.4 171.8
1972 64.3 66.4 142.1 202.8 1971 8.4 7.7 13.0 13.9
1973 78.9 84.1 169.3 231.2 1872 211 1.2 20.0 18.0
1974 97.5 101.0 190.6 273.0 1973 243 26,7 18.1 14.0
1975 118.3 1223 230.0 346.1 1974 22,0 20.1 12,6 18.1
1976 154.8 188.0 263.9 395.4 1875 21.3 211 207 26.8
1977 195.7 209.6 323.2 521.2 1976 30.9 35.7 14.7 14.2
1978 260.3 275.9 401.7 700.0 TMC 213 221 16.7 17.6
19789 348.5 368.8 549.2 948.3 1977 26.4 26.3 22,5 31.8
1980 461.2 491.4 |, 7527 1,311.6 1978 33.0 3ie 24,3 343
1981 | | 8124 655.2 1.012.0 1.964.9 1979 331 33.7 36.7 35.5
1882 291.5 1,010.9 1,704.6 3,320.2 1980 331 33.2 37.1 38.3
1983 1.402.3 1,429.8 2,860.0 5.305.8 1981 328 333 3.4 49.8
1984 23210 8971.0 9.695.0 10.390.0 1982 61.9 54.3 77.3 €9.0
1985 3.,570.2 13,128.0 14,222.0 16.789.0 TMC 36.7 354 38,7 43,1
1988 6,145.0 25,525.0 28.472.0 32,838.0 1983 41.4 414 48.2 59.8
1987 14,118.2 681,505.0 73.869.0 84,529.0 1984 65.5 | 527.4 | 2645 95.8
1888 22,317.0 87,427.0 | 122,299.0 | 134,375.0 1985 53.8 463 46.7 52.0
1989 31,273.0 125,010.0 | 182,701.0 | 202,520.0 1986 7241 94.4 | 100.2 | 106.7
1980 51,048.0 182,365.0 | 257.609.0 | 296,187.0 1987 ] 128.7 ] 141.0| 159.4 | 159.0
M| wMedio circulante (billetes y monods metalica) + cuenta de choques 1988 §8.1 421 65.6 59.0
MN. ¥ M.E) ' T™™MC 70.1 | 148.8 1 1141 88.7
M2oMI+instrum. banc. s corto plazo y hasa un ado (nal. y 1989{ 40.1] 43.0| 49.4| 507
ext.)+ accptaciones bane. (nal. ¥ ext.} 1980 83.2 45.9 41.0 46.3




BASE=io78

Promedio Fin de 1
ANOC Anual Var. (%) |Periodo  |Var. (%) :
1969 30.7 34 315 56.3 55 2.1
1970 23 52 1.0 48 59.5 5.7 0.5
1971 4.0 53 1.7 52 62.1 4.4 0.9
1972 5.7 5.0 6.6 EX] 64.1 12 R
1973 40.0 120 4“4 213 68.1 6.2 5.5
1974 49.5 238 53.6 207 75.6 1.0 12.7
1975 51.0 152 55.6 1.2 82.5 9.1 6.0
1976 66.0 153 75.8 272 87.3 5.8 10.0
™C 128 152 6.6 62
1977 85.1 289 915 207 92.9 6.5 224
1978 100.0 175 1063 162} 100.0 7.6 9.9
1979 118.2 1821 1216 200] 1113 na 6.9
1980 149.3 263| 1656 298] 1264 3.5 2.8
1981 1911 280 2134 281 1394 103 177
1982 303.6 5891 4238 989 148.0 6.2 52.7
T™E 29.6 5.7 9.2 204
1983 6128 1019 | 7661 s0.8| 1528 3.2 98.7
1984 1014.2 65.5| 1219.4 9.2 1594 4.3 61.2
1985 1599.7 s1.7| 19967 637 165.0 3.6 54.2
1936 192 862} 41082 1057 168.1 L9 3.4
1987 6906.6| 1318 | 10647.2 1592 1742 3.6 128.2
1988 14791.2 1142 | 16143.8 5161 1814 4.1 1100
T™MC 929 %7 . 3s »n4
1989 17750.6 20.0 | 193279 19.7] 1902 48 152
1990 |  224m1.5 26.7| 251127 299| 200.5 54 212
*fnflacion en puntos %
FUENTE:Ind. Econ. de Banxico y del Dep of Labor U.S.A.
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. .CUADRONO.4 -]

... BALANZA DE PAGOS
: : (Millnes do Délares)
CUENTA  |EXPORT. |IMPORT. |CUENTA DE|ERRORES ]|RESERVAS
ARO _ |CORRIENTE CAPITAL __[OMISIONE VAR,
1965 (708.4)]  1.341.8 1,988 8 §65.6 90.7 79
1970 (1.187.9)] 12896 848.6 396.1 102.1
w7t (928.9)  1.365.6 895.7 193.5 200.0
1972 (1.005.7)]  1.666.4 | 29637 4325 798.7 2647
1973 (1.528.8) 2071.7| 41656 20512 (400.2) 1223
1974 (3.226.0)) 2.853.2| 65450 3.822.5 (855.6) 3.9
1975 (4.442.6) 30624 71288 5.458.9 51.2) 165.1
1976 (3.683.3))  3,655.5( 62098 50700 (206  (1,0060)
1977 (1.596.4)] 4.649.8| 57015 2,276.0 (22.5) 657.0
1978 (2.693.0)  6.063.1 7917.5 32541 (127.0) 434.1
1979 3.870.0))  B.817.6| 119797 45333 686.2 318.9
1980 (7.223.3) 154340 188323 119483 [ (3.647.6) 11509
1981 (2.54.3) 19.419.6| 25.0725) 185906 (8.372.7) 1012.2
1982 62210 21229.7] 144370 6rs4t | (s2r08) 4P
1983 5323.8| 223120 85509 (1,105.8) LAY 3,300.9
1984 39674 200836 112543]  (1.576.0) (150.70 2,240.7
1985 12367 216638 12.2122]  (1,809.5)] (.850.m]  (2.328.9)
1986 (L6727 160300 114324 1,836.8 487 985.0
1987 39665 | 206562 122229 (5758 27097 6524.4
1988 (2442.6)) 2056511 18898.2( (1.448.4) 28428 (7.127.0)
1989 (3.960.2) 227649 | 23.409.7 3,037.3 1.318.5 275
1990 (5.254.2)] 26,7731 | 20.798.5 8.849.1 82.1) 34143
FUENTE: Inditadorcs Econdmicos de Banico.
BALANZA DE PAGOS
(Milcs do Dotaras)
EXPORTACIONES IMPORT.
ARO AGROP. _ |PETROLEO]EXTRACT. MANUFACT] TOTAL | TOTAL
971 736,169 B 104,823 632,362 | 1.474,772 | 2,409,084
1972 904,934 112,878 793,013 | 1.826230 | 2.937,307
1973] 1,049,750 - 116,046 93,765 | 2,072,020 3.816,305
19741 1,102,281 3703 | 196909 | 1498575 | 2,852,109 | 6,061,254
1975 ) 1,036,479 | 438033 176735 | 1193717 2,863,178 | 6,575,422
1976 1,301,574 $43,668 133,287 1,325,949 | 3,360,833 | 5,835,731
1977 1450385 |  989.901 | 181641 | 1555052 4,183,199 | 5.595996
1978 2033042 | 1713996 | 236,763 ] 2,119,195 | 6,172,674 | 8,054,460
1979 | 2,303,554 3,765,848 | 362,899 | 2,372,154 | 8,817,641 | 12,068,573
1980 | 1,545,549 | 9,429,569 | 944,148 | 3,382,900 | 15,307,480 [ 19,430,961
1981 1,480,851 [ 12,308,349 | 1,201,636 [ 3,427,326 | 19.419,618 | 25,053,610
1982 1,233,345 | 15,622,728 | 979,597 | 3,386,049 | 21,229,671 | 15,056,732
1983 | 1,188,539 | 14,793,129 | 873,750 | 5447.873722,312,044 | 9,005,760
1984 | 1,460,848 | 14,967,536 | 767,932 | 6,985,666 | 24,196,034 | 11,788,199
1985 | 132,686 [ 13,308,776 | 510319 | 6.220.604 | 21,866,406 | 14,014,687
1986 ] 2,106,700 | 5,558,200 S31,700 | 7.576.200 | 15,775,062 | 11,995,565
1907  1,543.000| 5629800 576,000 9,907,400 | 20,656,200 | 12,222,900
1988 1,671,800 [ 6,709,100 | 660,300 | 11,616,400 | 20,657,600 | 18,903,400
1989 1,753,900 | 7.876,000| 604,800} 12,530,200 | 22,764,900 | 23,409,700
1950 |  2.162,400 | 10,103,700 | 616,900 | 13.890,100 | 26.773.100 | 29,758,500

FUENTE: Estadisticas del Comercio Exterior de México. Banxico.
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EXPORTACIONES
ARO AGROP. PETROLEQ{EXTRACT. MANUFACT.] TOTAL TOTAL
1972 229 . 77 214 23.8 219
971 16.0 .- 28 12.7 13.5 29.9
1974 5.0 - 69.7 67.7 7.6 588
1975 6.0 10s1.8 10,2 -203 0.4 8.5
1978 25.6 u.1 7 nd 174 -10.5
1977 114 82.1 0.9 17.3 285 4.9
1978 40.2 %2 303 36.3 47.6 419
1979 133 112.3 533 n.se 42.8 9.8
1980 -32.9 1504 160.2 42.6 7.6 61.0
1981 42 41 273 1.3 26,9 289
1982 -16.7 174 -18.5 -1.2 9.3 -39.9
1983 -3.6 .83 -10.3 60.9 S.1 -10.2
1984 229 r2 =12, 28.2 34 309
1985 9.5 <1 <338 -3.8 9.6 18.9
1986 59.3 -58.2 42 12,7 2719 ~14.4
1987 -26.8 5.3 .3 0.8 0.9 19
1988 83 -22.3 14.6 17.2 0.0 54.7
1989 49 174 8.4 7.9 10.2 238
1990 23.3 28.3 2.0 10.9 17.6 27.3
BALANZA COMERCIAL -
EXPORTACIONES |
ARO AOROP. PETROLEQ]EXTRACT. MANUFACT.| TOTAL
1971 499 . 71 422 100.0
972 49.6 . 6.2 434 100.0
1973 50.7 5.6 430 100.0
1974 8.6 1.3 6.9 5.5 100.0
1975 36,2 15.3 62 417 100.0
1976 n7 16.2 35 »s 100.0
1977 M7 3.7 43 372 100.0
1978 3y 8.7 s 34.3 100.0
1979 26.1 2.7 4.1 269 100.0
1980 10.1 61.6 6.2 2.1 100.0
1981 7.6 6.5 6.2 17.6 100.0
1982 58 B .6 159 100
1983 5.3 66.3 s 44 100.0
1984 6.0 61.9 3.2 8.9 100.0
1985 6.0 609 23 30.7 100.0
1986 134 352 34 48.0 100.0
1937 78 “s 28 «o 100.0
1982 .t 3.5 32 56.2 100.0
1989 7.7 U6 2.7 55.0 100.0
1990 8.1 317 2.3 519 100.0
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"~ CUADRO No: 5|

TIPO DE CAMBIO -

FIN DE PERIODO

PROMEDIO DEL PERICDO

ARO _ [LIBRE _ [Var. (%)[CONTROLAD |Var. (%) |LIBRE _|Var. (%) |[CONTROLAD |Var. (%)
1570 125] - - - 12.5 p S .
1971 125 - - - 12.5 . . R
1972 sl - . 12.5 - - -
1973 12.5 - - - 125 - - -
1974 1s| - - - 125 - - -
1975 125 - - 12,5 - - -
1976 26| 649 . - 154 237 - -
1977 27| 104 - 2.6 46.2 - -
1978 21 ©n - . 28 08 - -
1979 28 0.3 - 2.8 0.2 - .
1980 23.3 20 - - 20 0.6 - -
1981 2%62] 128 . - u5 6.8 - -
1982] 1500) 4719 96.5 - s12| 132 s14} -
1983 1614 7.6 143.9 92| 1503] 1629 1202] 1092
1984 [ 2100| 301 192.6 38! 1852 232 1678 396
1985 | 442.5| 1131 m.s 929 | 3103 67.5 2570 532
1986 9150 104.5 9230 148.5) 6379 1056 614 | 1379
1987 2,2780| 143.0 2,198.5| 1382] 1,4058] 1204 1,3667] 1236
1988 | 2,297.5 0.9 2,257.0 27| 22896 62.9 2,250.3| 64,6
1989 | 2.680.8| 167 2,637.0 168 | 2,483.4 8.5 24532 9.0
1950 | 2,943.8 9.8 29394 11.5] 2.838.4 14.3 2,807.3| 144

FUENTE: Indicadores del Sector Externo, Banxico.
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* SISTEMAS DE CAMBIO ¥ DEVALUACIONES 1976-1990

FECHA LIDRE PREF. [ ESPECIAL {CONTROLADO SISTEMAS
31-AQ0.-76 [FIN DL LA PARIDAD FUA 206 - - -
DE 12.5 PL3OS POR DOLAR
1-3EP-78 DCSDE EL 3 DE SEP CL. aa - - -
PESO FLOTO.
30-NOV-76 Al TERMINAR NOV. EL 9 - - -
DOLAR COSTABA
18-FEB-52 DEVALUACION 49.0 - - - LIBRE CONVERTIBUDAD
6~ACO-82 DEVALUACION 00 500 - - MERCADO LIBRE Y CONTROLADO
COMILNZA SISTEMA DUAL
19-AGO-82 [SIST. DUAL MODIFICADO 14s 50.0 .5 - 'MERCADO LIERE, PREFERENTE Y GENERAL
31-AGO-82 [SIST. DUAL MODIFICADO 1040 0.0 LA - MERCADO LMRE, PREFERENTE Y OENERAL
1-SEP-32 _ |CONTROL DE CAMBIOS 104.0 30.0 - 200 | TERMINA LA LIBRE CONVERTIBILIDAD
20-DIC-82  |MOVIMINTO TITO DI CAMBIO 1500 - 100 95.1 |RETORNO AL MERCADO LIBRE LIMITADD
22-5EP-13  [COMIENZA EL 992 - no 131.0 [SIQUE LL CONTROL DE CAMBIOS
DESLIZAMIENTO DIARIO
DE 13 CVS. TN EL
MERCADO LIBRE.
&DIC-M  |EL DUSLIZ DIARIO 0.8 - "4 130.4 | SIQUE £t CONTROL DE CAMBIOS
AUMENTO DE §3 A 17 CVS,
& MAR-! EL DESLIZ DIARIO ai - 0 203.8 [SIQUE EL. CONTROL DE CAMBIOS
[AUMENTO DE 17 A 21 CVS.
11-JUL-BS  IMOVIMIENTO TIPO DI CAMBIO 400 - 204 2304 [SIGUE EL CONTROL DE CAMBIOS
LIDRE COMIENZA EL
TIPO *SUPER LIBRE®
25-JU1. MOVIMIENTO TIPO DE CAMBIO 364.0 - 9 279.8 [SIGUE EL CONTROL DE CAMDIOS
CONTROLADO
$-A00-15  |MOVIMIENTO TIPQ DL CAMBIO 9.0 - 12, 292.7 {SIQUE LL CONTROL DE CAMBIOS
ESPECIAL. COMIENZA EL
DESLIZ VARIABLE.
ov-87 DEVALUACION 2,150 - L7040 1,708.9 |SIGUE EL CONTROL DE CAMBIOS
TIPO LIBRE.
14-DIC-87  [DEVALUACION DEL 22950 - 2,200.0 [SIQUE LI CONTROL DE CAMDIOS
MERCADO CONTROLADO.
-FED- SE I'IA LA PARIDAD 21910 - 22310 2.237.0 |SIIUR EL CONTROL DE CAMBIOS
31-JUL-49 [DESLIZAMIENTO DIARIO 23350 - 14710 2,491.0 |SIOUE EL CONTROL DE CAMBIOS
DE | FESO HASTA JULID "99
28-MAYO-90| DESLIZAMIENTO DIARIO an.s - 27T 2.791.0 |SIQUE EL CONTROL DE CAMBIOS
DE 80 CVS.
12-NOV-%0 |DESLIZAMIENTO DIARIO 29048 - 29110 1.926.6 [SIOUE EL CONTROL DE CAMBIOS
DE 40 CV5.
11-NOV-9} {DESLIZAMIENTO DIARIO 1088.6 - - - DESAPARECE L1 CONTROL DE CAMBIOS

DE 20 CVS.

FULNTE:3ANCO
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TIPO DE

Var. %

PRESIDENTE

SECRETARIO

Afo
cAmBIO DE SHCP
6] -
2.1 28.0 | PORFIRIO DIAS MORI J. YVES LIMANTOUR
2.0 (2.9)
2.0 0.5
33 2
12] 2379 PERIODO REVOLUCIONARIO
29| 139
19] 920y
3.6 8.5 | ABELARDO R, RODRIGUEZ |ALBERTO J, PAIN
5 25.6 |LAZARO CARDENAS EDUARDO SUAREZ
5.4 19.5
49| (10.2)|MANUEL AVILA CAMACHO|EDUARDO SUAREZ
4.9 0.0
8.7 78.4 |MIGUEL ALEMAN VALDEZ |RAMON S. BETETA
8.7 0.0
8.7 0.0
2.5 41.5 |ADOLFO RUIZ CORTINES _|A. CARRILLO FLORES
75 0.0 |[ADOLFO LOPEZ MATEOS _|ANTONIO ORTIZ MENA
735 0.0 |GUSTAVO DIAZ ORDAZ __|ANTONIO ORTIZ MENA
2.5 0.0 |LUIS ECHEVERRIA HUGO B, MARGAIN, J.L.P.
20.6 64.8 | ALVAREZ MARIO RAMON BETETA
26.3 27.4 RODOLFO MOCTEZUMA C.
5.0 6.7 |JOSE LOPEZ PORTILLO  [DAVID IBARRA MUNOZ
700|415 JESUS SILVA HERZOG
150.0 | 1143
149.2 (0.5) JESUS SILVA HERZOG
206.5 38.4
210.7 2.1
221.8 5.3
340.0 3.3
450.0 32.4
566.0 25.8
655.0 15.7 |M. DE LA MADRID H. GUSTAVO PETRICIOLT
9220 408
13575 41.2
Nov. 87 22150) 676
14-Dic. 87 | 2.295.0 0.9
30-Dic. 87 | 2,278.0 ©.7
Feh, 88 2,298.0 0.9
Jul. 89 25350 10.3 |CARLOS SALINAS DE PEDRO ASPE ARMELLA
May. 90 2.827.5 11.5 {GORTAR!
Nov. 50 29245 3.4
Nov. 51 3,086.6 5.5

FUENTE:BANCO DE MEXICO
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ocarace purs duplicas Las actividaden del Foomas.

Farey Focha Vigerct Tipo de [ﬁmn Comercio Selarnion l;nxwl
de Amacio. asta et Cambio. Publicas. Exscrior. Misizos. Piblicon.
P 29-Feb-3 Previo aprie del Disminucitn del Reducciva &l Aumento de §5% 2 A% dealra e Ap Ce de
(15-Dic-6N ddes liee (36%) y 2auo prog. del arancel mazimo pecur det 14 de cneexeticon e dic. &c 1987 2 feb. manteact fos
controtada (22%). DRty 41 40 01 20% dic. y 61 20% ¢l e 1988 precios reales
FX LTI ) 1o, encro. & 1947,
PIB.
PSEU I-Mar-88  |Sc fije la paridad [ Compromiss en Aumento &l 3% & [Fijos Fijos Jos mijcton s Apaste de acuer-
r-Feb-5n) Iibre 2299, y et rasntencs c) supe~ partir del Jo. de eoutrol y exborto & 86 0 a1 calendario.
controlads 2257. rivit primario [mar, estensivo s increncrtstios. agricols y coor-
Lire coniractusics. promiso de ln
fasc ankerion.
PSE 1) 31-Miy-83 [Fijo cn los miveles e ntifica el fibre imporuscids  [Fjscaknnives  [Fijorca los Fijon sia poeibelided Afunke de st
Q1-Mar-18) atcrioves. compromise de s [de mag, implamca-  |les anteriorea. riveles antc- de revieitn. 4o 31 calemlario
fane scterior. 10w azric. y eq riorey agricols y sati-
de s, plel fieacita del
campo. jeomtpramisa {2).
TSEIV 31-Azo-83  {Fijo e Jos tiveles Sc ratifica e} [Creduto suficiente Fijos en los nive- Fijos ealus Sc recomicnds uns baj Ajuste de scuer=
23-May-38) astcriores. compromisa de Is [y oporano sl cam-  len amteriores. niveles antc- ot 1a reduccifn & o a1 exteatario
fase: asterior. po riorea conton fimancicron aricols.
PSEV 30-Nov-33  [Fifo ca los giveles Compromisoca | A partir del to. Fijorenlosmive-  [Fijoscnlos Reduccita de precion [ iso de
(14-Ago-38) amteriores. menicoes Fiaanzar  {de sept. we reduce X X - dcl 3% eapeci
Publicas sanas, de b nceroe] IVA Aorey. pondersda 15 dis los
3¢ lo atimentos precion reakes
proc. (1) 6 1918,
PSE Vi 31-Dic-88  Fijo ea los mivekes e ratifica et Tijos en fos Fijos en fos Fijos ca los Fijos enlos
{16-0ct-28) aoteriorer compromiso d la niveles ante- niveles sate- nveles ame- nivcles sate-
fuse aptesior. riores. siores Fiores. riores
il b § T 3 (A A
303 P LLF. Se deatinan

TULNTE: ELTTRARCIERG
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" CUADRONo, 7. "'

ncmenal 4ei 2.3 o8 1992

FASES DEL PECE
Faxe y Focha Vigearis Tpod Fianzas Comereio Silanor Frecion Precion Precion
de Anuecio. hanta ¢! Cambio. Publicas. Eaterios. Minimos. Publicos. Privados. Agricoly.
PECE] 31-Jul-89 i Cc ino de Se modifica la Aumzniv del 3% & Tijo electri~ Sc abre Ja posibilidad Sc reviurdn de.
(12-Dic-59) dc un peso a panie Finan, PUb. ssmas  [entructors sraoce- [losmivimos posi-  |crdad. gavy & reviast lon prec. acuenta sl cal,
del 1o, de cncro, con wpertvit Iarie bilidsd de revisar [ eavoling, contract. Se reomica~ agricols del ci-
primario (0] 1o confratos co- Aumentu de pre- |4 no sumeatar 109 0o clo otodo-iny.
lectivon cios y infas contractules ®
rezasedon
PECELL 31-Mar-90 | Dealizamicnto distio 5¢ ratifica e) Aumcnto del 6% & Fijor en lon Compromiso de respetsr S¢ procusaré.
a8-1me39 de ut pesa. compromise de ls o1 mfoimos, posi-  [aiveles ante- ¥ 00 mover precios. cuastcoer lon
ase aterior. bitidad de revinar riorer. [} precios en tér-
Jon contractuates. ninos reales
PECE I 31-Jul-50 Deatizamiento dianio Dincipling fiscal Aumcnlo &l 10% s |Fijos en los < natifica la posibi- Sc atifica ol
G-Dic-19) de. v peso. pars lograr metas patti de 4 dc dic.  (miveles ante- Tidsd de revisar Yos comprommiso de la
prespucatsria do 0o cxteasives s riores precion con rezase. farc anterior.
19% fos contractuskes.
PECE [V 3-Ene-91 | Deslizamicato diaria S¢ tfica el Acucrdacal. para [Fijos cn lon Avmento de los | Se recosoce ts aeceri- Vigentc of cam-
@-May-0y | de 80 cta. a pastic iodels  flachovacidade la s 2ot & dsd dc revisar lov promiso de 1
6e1 28 & mayo, fasc snicrior, productividad. riores. a2 %, precios. fasc anterice. 9),
PECE V 31-Dic-91 | Destizamiento disrio Disciptiza fiscal Inc remento » 4 mil Aumcnto del 16% 8 | Aumento de jos S recomicnda al sect. S aplicart um.
{Li-Nov-0) de 40 cta. o partir para ograr metas [ mdp al wibwidio de | partir de 16.de cocryticos del privado absorber oo regla pan revie
de1 12 de nov. inde  [tonilla y lecbe. nov. No extensivos (108133 % delar sar ol precio de
1991 Se propoodrs e s contractuales, [/} enesgéticos y de Tos ganantia 4c fri-
redecida de im= salarios misime. jol y matz de
ucstos. {10) ncucrda al desliz
€ inll. isterns-
cional.
PECEVI 31-Enc-93  [Dealizamicato disrio Dixcipling fixcal Rodueido def VA |Aumento det 28 2 | Awmesto de los Sc recomicnds al sect.
(10-Nov-s1) de 20 cta. & partir pure bograr smctas el 13y 208, a1 partic de 1) de cncrgtticon del © [privado absoxter loy
el 11 de sov. {prespuestaris de | 10% # partir del nov. 152155 %, incrementos de los
Desaperece ol control 1992 11 de mov, an cnergeticon y de los
& casbion, nlsrio mimoe,
(UL
mn
 aopotencia Akl (8) S - i
pootscionnce. (9) Gancline nows 2095, mapamsia 135, lrts sdciricn 10%5, cxsbusacheo J0%; e Gomeda 10%; dicad 105,
Bt 50 qui - 35%; caoanin 255, 1538 dimet .75, 1 1992, G ticoado 243 s facreen,

TORTE LT
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" CUADRO No. 8

‘COMERCIO EXTERIOR 1/
ELASTICIDADES [suMA DE PRECIOS 2/ VOLUMEN %
IMPORT, (E) JEXPORT. (F)_|IMP+EXP |[EXPORT_JVAR. ABSJIMPORT. [VAR. ABS|EXPORT VAR, ABSJIMPORTIVAR. ABS.
ANo [ BOy@EIDI| (WoiAuc) | 6 [ct Al b1 B-1 T I D [
1970 53 035 I ED 78| 429 16 (5] o3 13 27
1974 ©09) 08 on 1 231 444 1.5 9.0 05| 129 (©4)
19712 64 kA 95| w3 22] 457 13 1o 20( 187 29
1973 34 11 45) 453 80) 499 420 137 27] 21 64
1974 23 23 46 514 6.1 9.2 9.3 189 52) 348 126
1975 08 wm.el o9 s ©3) 63 7l 202 14| 379 3L
1976 o 08 w9 o 109 6.6 33| A2 39) 35 [
w7 (.7) 39 22| 656 36| 1 45t 307 66 303 0.2)
1978 52 L) 63 63 L) I %) 42| 404 93| 420 18
1979 32 13 49] T4 YRR YA 94| st3 182| 636 26
1980 10 19 45| 1000 206 1000 123 1000 47| 1000 364
1981 28 42 69| 1056 s6f 1083 83] 1283 23 1 211
It} L) o8 @4 wus] oom| wma 34] 1403 o] 767)  (504)
1983 03) onl oy 7 62 143 26] 1414 12| asa| oLy
1984 69 47 nel %1 14] 184 41| 1589 1ns| s 14
1985 879 20 899 854 [CN)] 8.6 0.2 1431 (15.8); 0.2 104
1985 15 08 sal w3l @y ner @4 10s9) 1) @7 9.4)
1587 17 17 34] 82 89| 1208 86] 1365 26| 649 42
1988 67 01 68| 660 e ms 61| 1359 0.6 1003 154
1989 44 12 s6f NI S7( 1334 59| 154 us( 1243 40
1990 104 23 127] 768 s1] 162 28] 1769 265] 1582 339
17 Base 1980,

2 FUENTE: Indicadores Ecoofmicos y Departamento de Precios de Bapxico,
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/CUADRONG.9. . " ..
TIPO DE CAMBIO _ |SOBRE/SUBYV

I.N.P.C.
MEXICO E.U.A, INPC |NOMINAL 3] REAL &/ | (-) DEL
1954 100 1/ | 1954=100 2/ 1955=100 |T. DEC.
AROS A B C=A/B E DaC*E F=D/E
1949 66.3 8.5 0.7 [] 94 7.1
1950 .8 89.6] 0.8 8.7 10.1 163
1951 9.9 9.7] 09 8.7 1.6 3.6
1952 9.2 98.s| 09 a7 s 35.9
1953 914 93| 09 a7 s 323
1954 100.0 1000 1.0 12,8 12.5 0.0
1955 1136 9.6 11 125 143 14.0
1956 1189 1001 1.2 12.8 147 176
1957 124.0 1045 12 12.5 14.8 187
1958 129.5 107.4 1.2 12.5 15.1 205
1959 1310 108.2 1.2 2.8 151 211
1960 137.5 oo 1.2 12.5 156 25.0
1961 1388 n2| 12 1.5 15.6 4.9
1962 141.3 123 13 125 157 2.9
1963 142.1 us.e 12 12.5 15.6 u9
1964 148.1 152 13 12.5 16.1 2.5
1965 150.9 urne 1.3 125 16.¢ 289
1966 1523 1204 13 125 159 269
1967 157.2 12421 13 12.5 158 266
1968 160.2 129.4 1.2 125 15.8 238
1969 164.3 136.4 12 12.5 15.1 204
1970 172.9 144.2 12 125 15.0 199
1971 182.0 1506 12 12.5 15.1 210
1972 191. 155.4 1.2 125 154 i8]
1973 214.1 165.1 13 128 162 9.8
1974 2649 1833 14 12.8 181 447
1975 308.1 2000( 1.5 125 19.1 526
1976 3.2 aLs} L7 154 209 kLY
1977 485.4 253 20 2.7 5.3 .2
1978 5352 24| 22 227 2.6 218
1979 632.6 99 2.3 228 29.3 . 288
1980 799.0 3063} 2.6 23.0 2.6 4.8
1981 1022.7 3379{ 30 2.5 38 544
1982 16248 187 45 512 36.6 -10
1983 3280.1 03| 89 150.3 110.7 -26.3
1984 s427.8 62| 14,1 185.2 175.7 5.2
1985 8561.3 4000 214 3103 2615 -13.8
1986 15944.1 d07.4| 3.1 6379 489.2 233
1987 36962.7 23| 875 1,405.8 1,004.1 222
1988 79159.4 439.8) 180,0 2,209.6 |  2,250.0 L7
1989 94997.5 461.0 | 206.1 248341 2,5760 37
1990 120316.3 4859 | 247.6 2.838.4 | 3,0954 9.1

11INPC DE INDICADORES DE BANXICO
21INPC SOUNCE DEPARTAMENT OF LABGR, BUKEAL OF LABOR ESTATISTICS,
amro PROMEDIO DE DEL SECTOR EXTERND DE BANXICO.

/ESTIMACION PROMIA.
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