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INTRODUCCION

la presente investigacion se desarolla en el maico de la Politica
Monetaria y la Crisis econdmica en México, como un recuento que abarca
el periodo 1989-1995.

£l propésito de este rabajo es estimular a los alumnos en el ambito de la
investigacidn, a fin de contribulr -al mismo tlempo- a ta consolidacién de
nuestra formacldn protesional. En ese senfido, esla investigacton podria ser
un eslimulo para los alumnos de la canera de Economia de la Escuela
Nacional de Esludios Profesionales "Aragdn”, para desarroliar un criterio

mas amplio sobxre la sttuacldn econdmica de nuestro pais.
Comao hipdtesis bdsica, se plantea la sigulente:

México affonia en fa aclualidad nuevos retos en materia de Politica
Monelaria y Crisls Econdmica,

£l objetivo de esta lesis es dar a conocer tanto los factores politicos, como

econdmicos que se han desarrollado en la Politica Monetarla y -como

consecuencla- en una reparcuston en la crisls econdmica.

s

Cabe destacar que el presente frabgjo de investigacion esta conformado

por cuatro capltulos, iniclando et primero con los aspectos conceptuales
sobre la banca y los sistemas financleros de México,

En el segundo capitulo se anallza et Modelo Neoliberdl, fa Politica

Monetaiay la Modernizacion de los Sistemas Financleros,

iX



INTRODUCCION

En el tercer capitulo se analizan los aspectos monetarios sobre la crisis
econdmica, asi como e comporiamiento de las principales variables
econdmicas:

1. Producto Intermo Bruto Real.

2. Precios al consumidor.

3. inflacion,

4, Indice de tipo de cambio real.

5, Tipo de cambio.

6. P.LB. real e inflacion.,

Todas las variables econdémicas conlienen su grdfica inlegrada, de

acuerdo con &l periodo de esiudio,

En el Ullimo capitulo, se analizan las nuevas perspectivas del manejo de la
Polilica Monelaria y sus efeclos en los flujos de copifal;  ademads de
concluir con la Politica Monetaria lmplanidda por el Salinismo al actuat

Presidente de México, Ernesto Zedillo Ponce.

La mala aplicacion de ta Polifica Monelaria y el Modelo Neotiberai, ha
dado como cansecuencia el deterloro del Sistema Palitico, ya que taies
politicas sélo han beneficlado a clertos sectores de la economia; en tanio
que la mayor parte de la poblacion ha sido afectada econdmica y

soclalmente por la mala adminlstracién de nuestros gobemantes.
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CAPITULO |

1.- Aspectos Conceptuales.

Bl papel que juega la banca en un economia es importante pues estd es
una institucion con la facultad de capiar dinero del poblico a través de la
creacion de instrumentos de depdsito. Los depdsitos bancarios son el
piincipal canal de oblencion de dinero - fondos prestables-, por parte de
los bancos. Si se define a los hancos como las instifuciones caploras de
dinero cuya funcién es conkolar y regular este flujo de dinero para ello
necesita de instrumentos 0 medios para su control y manejo, estos
insfrumentos pueden ser depdsilos a la vista, cuenlas de cheques,

inversiones eic.

Los bancos al captar dinero pueden hacer que este clicule de manera
que le rinda un interés (costo de captacion) a quienes lo han depaositado.
Al ser depositado, la funcidn principal de la banca comercial es la de
colocar esos recursos entre los agentes econdmicos demandantes de
crédlto medlante distinlos plazos y costos para eslos lo cual al final del
proceso le represeniara a la banca comercial un margen de Interés o
ulilidad el cual se define como la diferencia enfre la lasa pasiva -a la que
capla los recursos- y la tasa acliva - que es el precio al que coloca los

recursos entre los agentes econdmicos.

Se lluman aclives de un banco a ios recursos colocados para el

financiamlenio en la economia ya sea a través del crédilo o bien

mediante la compra de valores de empresas del sector privado o piblico

por parte de la banca comerclal.

e
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Los sistemas  financieros se han desarrollado a tal grado que su estructura
actual es: el Ministerio o la Secretaria de Hacienda, el Banco Cenlrat, ios
Bancos de Comerciales y las Instituciones financieras no Bancarias -casas

de bolsa, factorgje y anendadoras piincipamente.

A estos se les llama intermediarios financieros pues son el puente entre los
ahorradores y el publico que acude al banco a demandar recursos para €l
financlamiento ya sea de consumo cormente o de capital. De esto se
deduce que los bancos comerciales son inlermediarios financleros
bancarios, pues ellos tamblén pueden pedir prestadoe para a hacer frente
a sus deudas contraidas. Se consideran como intermediarios no bancarios
a todas aquellas Instituciones que no estan constituidas en bancos pero
que su funclén es la de caplar y ofrecer recursos financleros -como ya se
menciono anteriormente.

Los bancos de depdsito o comerclales tienen como funcidn primordial la
de oplimar el uso de los recursos de que dispone la economia mediante la
reduccion del riesgo y la elevacion de la rentabiiidad. Por su parle el
banco central tlene enlre sus funclones mds importantes las de medir y
regular los efectos de la poliica monetaria con objeto de regular y
mantener un sano desarollo del mercado financiero tanto de renta fija
como de renta varable; esté es slempre propiedad del goblerno y
generalmente es sdlo uno; los bancos comerclales pueden ser muchosy se
encueniran redlizando sus negoclos con el publico en general.

"€l término de bancos de compensaclon tiene su origen en el hecho de
que los bancos de depdsito que han absorbido casl todos los negoclos

bancarlos  ordinarios  del pais son miembros de . la cdmara de

13
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ST v
compensacion...  una organizacion  que  aumenia  grandermente  la

eficiencia del sistema de cheques pemiliendo asi que los bancos de
compensacion presten a sus clientes un servicio que no les pueden
proporcionar  los  bancos que  estén fuera de la camara de

compensacién,/

Los negocios bancarios ordinarios consisten en el inlercambio de efectivo
por depdsitos bancarios y en el depdsito bancario por efectivo; en fransferir
depdsitos bancarios de una persona o corperacion a ofra; en aceptar
depdsitos bancarios por letras de cambio, bonos gubemamentales,
pagarés garantizados etc. En sintesis los depdsitos bancarios son pagarés
registrados en los libros del banco y la disposicién de los clienfes en

aceplar uno de esos pagarés a camblo de dinero en efectivo,

Los activos del banco de depdsito o comerclal en orden de importancia
son: a)) efeclivo en poder del proplo banco lo que se le llama “existencia
en caja’, billetes y monedas; b) efectivo en poder del banco cenfral ; ¢)
lefras descontadas a los clientes que consisten en camblo de un
documento por dinero mediante el pago de una tasa de interés: d)
préstamos ¢ sobregiros y €) Inversiones en valores gubernamentales o

pariiculares,

2.- La Expansion del Dinero.

Se explica a fravés de la oferta monetaria que confrola directamente el
banco ceniral, Por elemplo de acuerdo al modelo simple de Oferta
Monetaria -Ver Oferta Monetarld de Adolfo Diz-, en un pais en donde

clreulan piezas metdlicas a modo de dinero; y en donde no hay bancos y

b/ Vidase 50 atos de ks Banea cn Mésico, Ed. Bonxico.

14
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por ende depdsitos la canlidad de oferta de dinero se define como "M"
equivaldria al fotal de circulanie denominado "C" y a la base monetaria
8", Bl coeficiente entre la oferta total de dinero y la base (mulliplicador de

la base "m" = M/B) seria slempre igual a la unidad.
M=C=8=100

Eslo Indicaria que la oferta monetaria puede varar pero sdlo como
consecuencia de vailaciones en la base menelaria y per igual magnitud

de las mismas.

Cuando entra la creacion de un banco comerclal ésta lgualdad tiene una
forma distinta pues el pdblico reacclona depositando parte de sus plezas
metdlicas (dinero) en el banco a camblo de depdsitos aia vista o cuentas

de cheques; en ese senlldo los bancos captan circulante del pablico.

‘St el banco mantuviese como encaje todo el circulante de modo que
el mismo representase 100 por clenfo de sus depdsitos en fodo
momento-su establecimiento permitiria al publico diversificar las formas
de mantener dinero (monedas ahora depdsitos) pero no modifica ni U
cantidad total ni la relacion de 'm" enlre esa oferta y su base
monetaria"?/ '

Se designa "D" al monto de depdsitos que ef piblico realiza en el banco y
"R" al de los reservas o encdjes que el mismo mantuviese, como

mecansmo de profeccion para el publico ahorador, la sigulenie

Y Adolfo Diz, “Oferta Monetaria", £d. CEMLA, p.2
15
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expresion nos ilustra este proceso, suponiends un circulante de 100

unidades:

C{100) = DI(50) = RSO} = LA MITAD DF SUS DEPOSITOS
M{100) = C(50) + D{50)

BLIOO) = C{80) + RS0}

La oferla monetaria que esta en poder del piblico  esta formada por
Circulante {C) y Depdsitos {D) v la Base Monetaria (B) estarian también
distibuicta por partas iguales entre el publico y el banco. Bl mulliplicador o
relacion entre oferta y base se expresan asi:

m
8

w o
O
+ ~
=0
+
]

dividiendo numerador y denominador de "m" par "D se tiene
m=C\D | = ¢ |
C\D r cr

Eneste caso g yr sonlguales a 1 y el valor de "m” también es iguat a 1.
Mienlras cualquier cambio es la preferencia del piblico con respecto a sus ‘
tendencias relalivas de C y D no modifican el valor absoluto de "m?,

La oferla monelaria en funcidn de su base y su mulliplicador se desprende
de la sigulenie manera;

16
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Ello significa que mientras r=1 las variaciones de la oferta monetaria "M"
solo pueden resuliar de la base monetaria y que las que el poblico pudiera
provocar sélo afectan la composicion de la oferta monelaria modificando
su nivel en su dislibucion enlre C y D. En el caso de que los bancos
tuvleran r menor a la unidad los efeclios se reflejarian en su nivel y en la
composicion de la oferta monetaria; a esto se le llama encaje fraccionario
y permite una amplificacién o mulliplicacion de la base monetaria que se

fraduce en un aumenlo de la oferta monetaria.

“Este conocldo proceso de multiplicacion se produce porque toda la mitad
de circulante {monedas) retenidas en poder del publico s6lo cuenian
como tal ... en la oferta monetaria; pero loda mitad llevada por el piblico
al banco permite a éste Ultimo sl actia con encajes fracclonarios- crear
un nuevo multiplo de ella en la forma de depdsiios que cuentan también

en la oferta monelara..." 3/

“Este primer acercamiento al modelo nos permite concluir lo siguiente:
solo los bancos crean depdsitos y no sdlo dinero, en este sentido publico
y bancos crean o extinguen el dinero en circulacion; dado un nivel de
la base monetaria, el publico y los bancos determinan simultdneamente
la dislribucién de esa base entre ambos y la distribucion de la oferta
monelaria resultante entre monedas y depdsitos y por dltimo el piblico
y los bancos crean o extinguen dinero a lravés de su 'componenfe
depdsito y sélo en cierfas circunstancias a fravés de variaciones en la
base moneltaria" /|

Y Adolfo Diz, "Oferta Monetaria", Ed, CEMIA, p.4
Y adolfo .Diz, "Oferta Monetarla", Ed. CEMLA, p.5

17
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En el caso del establecimiento de un sistema bancario fomando como

base:

M = C + D

B = C + R

m = M\B = ¢ + |
- 4

c=sumiN jcidi - r=sum{n}ijdj

El modelo es el mismo que se sefialo para el eslablecimiento de un banco
con encajes fracclonarios. La Unica diferencia es que en éste modelo el
coeficiente de encajes es un promedio ponderado de los "'n" encajes

Individuales; en el caso del coeficiente " no hay camblos.

S hay una diversificacion de deposltos v ya no lo sdlo se considera los
depositos a la vista (D) sl no ahora se conslituye los depdsitos de ahorro (A),
esle liene efectos sobre el modelo de oferta. " En primer lugar el publico
reacclona de manera diversa ante la disponibilidad del nuevo activo
financiero ..puede transformar depdsitos a la vista en depdsitos de ahorro
con o sin varlacion -del coeficiente "¢". En segundo lugar los bancos
pueden reacclonar mantenlendo encales Iguales o distintos para ambos
tipos de depositos... finalmente la aparicidn de un nuevo activo financlero

plantea la deftnicidn del dinero u oferta monetarla,” 5/

3 Adolfo Diz, "Oferta Monetaria", Ed. CEMLA, p.9

18
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EL MODELO DE OFERTA MONETARIA M1

En el modelo de la oferta monetaria M1 1os determinantes son

ME=C +D
B =C +Rd+ Ra

el modelo ledrico quedaria de la siguiente manera

Mi=(c 1 /crdra.qB

Donde rd y ra son los coeficientes de encajes sobre depdsitos a la visla y
de ahoro y a = A/D es la relacidn que e pdblico desea mantener entre

sus deposttos a ta vista y sus depdsitos de ahorro.

Considerando fas condiclones de los modelos anteriores, se observa que
hay una contraccion de M1 debido a los nuevos depdsitos pues requiere
de una absorcion adiclonat de billetes y monedas en poder del banco

para manlener su encaje de depdsitos,

La distdbucién del encaje promedio del sislema explica la expansion de Ja
oferla monetaria con relacidn al modelo anferior pues los depdsitos de
ahorro absorben parle de la base monetaria en la forma de encales sin

que se lenga en cuenta la definicidn de oferta M1,
El modelo empirico se describe de ta sigulente manera:

Ml=c I/cr{l a}xB

19
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Dondle "7 indica la refacion de los encajes tofales y oy depdsifos infales
del sistema. Sise incopora ol modelo la infarmacion no observable
carrespondiente los encajes relativos de cada banco en ¢ sistema se

tiene

r=rdd ra(l-dj

Donde rd y ra son los coclenies medios de encajes para uno y ofro tipo de
depdsitos en fodo el sistema bancario y donde "d" es la relacion de

depdsitos a la visla de depdsitos tolales.

De esto s¢ resume sl existe depdsitos de ahoro M1 estos variaran en
funcion de la base monetaria v en funcién de las variaciones en el
coclenle "a” que reflejo las preferencios del piblico con respecio a la
composicion relativa de sus depdsitos fotaltes y por otra parte st los bancos
mantlenen niveles de encdles relativos disfintos para uno u afro depdsito
los variaciones en "a" tene Influencla directa en el mulliplicador e induce

campios en el encaje medio del sistema.

EL MODELO DE OFERTA M2

Los determinantes de la oferla monetaria M2 son;

M2=C+ D+ A
B =C Rd Ra

20
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Donde la definicion de oferta monetaria M2 incluye el monlo de los
depdsitos de ahorro que el publico manfiene en los bancos y donde lo
base ‘B" comprende las reservas o encajes que estos ilimos mantienen

conrespecio a cada tpo de depdsilo.

Bl modelo tediico no indica la relacion entre la oferia monelaria y su base

considerando lo anterior:

M2=m2=C+D+ A
B = [{C Rd Ra)

La forma simplificada, dividiendo numerador y denominador de m2 por Dy
multipticando y dividiendo Ra por A y utilizando coeficientes en mindsculas

es:

M2=(ca 1/crdra a)B

Esto indica que la oferta M2 viarla en funcidn de los mismos determinantes
que M1, pero su valor serd distinto pussto que el coeficiente "a" aparece

ahora famblén en ef numerador det multiplicador,

En este modelo se corsideran los depdsitos de ahorro como parte de la
oferta monetaria por lo que el mulliplicador de la misma base adquiere un
valor mayor que en el caso de la oferfa monetaria M1, La infroduccién de
depdsitos de ahorro en el sistema resulfa en una oferia monetarla mayor

que la que se oblenia antes de su infroduccion,

2
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En el modelo empirico de la oferla monelaria M2, ésta en el proceso de
ampliacidn de la base y disminuye si aumenta 'c” y " y avmenla cuando

lo hace "a".
En el modelo empirico la formula es:

M2=¢c a 1 B

c r{l «a

También aqui se andlizan los cambios que pueden producise en el
multiplicador m?2 y en la oferta M2 las variaciones de sus determinantes "c",

gy

En la oferta monelaria M2 el proceso de ampliacion de ta base disminuye
cuando aumenla "c"y "r" pero aumenta cuando io hace "a". Sl el encaje
por depdsitos de ahorro fuera inferlor a ios depésitos a la vista dejando "C”
constante aumentara el muitipiicador y ia oferta, por que disminulria el
valor promedio de "' ; en caso en que los encgjes relativos fueran
idénticos para ambos ilpos de depdsito es por que "¢" se maniiene
constante ante un aumenio de “a" esto implica una disminucién de Cy D
en poder del publico que da al banco drculante adiclonal por io que ellos
expanden sus depdsios totales,

3.- Efectos Monetarios en el Establecimiento de un Banco Central.

La oferta monetaria M) Inclulra los bllietes y monedas del banco central
en poder del plbilco "C" mas los depbsitos a la vista que el piblico
mantuviera con los bancos comerclales "D". La oferta monetarla M2
agregaria al valor de M1 el de los depdsitos de ahormo A", la base

29
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monelaria equivatdiia af pasivo monetario del banco central, at monio

de billeles y monedas en poder del publico "C" mas los encajes de los
bancos ‘R estos estan consliluidos por los depdsitos en billetes y
monedas en poder de los bancos y por el monto de los depdsitos que
los bancos luvieran en el banco cenlral. Las variaciones de la base que
son los pasivos monetarios del banco central, eslan delerminados por
kas variaciones registradlas en sus cuenlas aclivas y por las de sus

cuentas pasivas no mone tarias.

Cuando hay una imposiclon de encales minimos obligatorios por parte de

la banca central los efectos monetarios tienen 3 caracteristicas :

1) El banco cenlral establece un coeficlente minimo Gnico para todos los
depdsitos en todos los bancos, sin diferenciar clase de depdsito o tipo de

banco.
Por un lado las reservas tolales de los bancos estarian compuestas por
encajes legales compulsivos Re y los encajes voluntarios que fos bancos
desean mantener en exceso Ry,

R=Rc+ Rv =R=rc+ v
Et coeficiente tolal medio de encaje del sistema seria lgual a la suma
algebraica del coclente legal Unico 'y el coeficiente medio. de encale

voluntario,

2} Los coeficlentes minimos por fipo de depdsito son lres: las reservas

legales v obligatordas que deberdn mantenerse con respecto a los

depésitos a la vista; el de'reservas legales sobre depdstios de ahorro y de
23



o] Aspedos Canceptuoies
i O

DY B
?M‘ﬁ Capitulal
|

las voluntarias que los bancos mantiene en exceso o defecto de las

minimas legales frente a sus depdsitos fotales.

3) Las variantes de los encajes minimos marginales que o avtoridad decide
st los encajes obligatoros no son proparcionales a fos avmentos de los

depdsitos a partir de una fecha determinaca .

Cudlquier modificacién el la oferla monetaria tiene que originarse y puede
expresarse en funcidn de variaciones en la base, en el mulliplicador o en
ambos; a este Uilimo se fe liama inferaccion pues son cambios simulidneos

que dan origen ¢ un término adiclonal,

4,- Liquidez, Tasa de Interés y Sector Real.

4.1)Liquidez.
Tedricomente Newly, frazé varios conceplos parta definlr tu fiquidez en a
economia de los que se podrian destacar fos dos siguienles: es aspecio de

limite y ef de la fuerza financlera,

Et aspeclo limite de la liquidez de ta economia, eslipula que la capacidad
de delerminar las tasas de interés en ia misma forma parle de la diferencla
que existe enlre fa distiibucion real de fodas ias prefensiones en la
economia que final mente se vende y la diiibucién de fechas de
vencimlento donde no hay rlesgo de pérdida de capital, Esta puede

considerarse como una generalizacldn de la teoria keyneslana de

preferencia por la fiquidez.
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El aspecto de la fuerza financiera en la liquidez de la economia es una
version generalizada del defeclo de la riqueza. Se dice que los gastos
dependen de la fuerza financiera al igual de los factores mas conocidos.
La fuerza financlera se considera al igual que los faciores mas conocidos,
la suma de todes los activos financleros que afectan los gastos. Por lo que
la existencia de dinero en la economia serd sdlo una parte de la liquidez

de la economia; ademdas, existen factores no monelarios que pueden

alterar la liquidez de la economia.

El aspeclo limite tiene en cuenta que existe una indirecta de influencia que
va del cambio real. En cambio el aspecio de fuerza financiera tiene en
cuenta que exisle un efecto directo de las vardables finandieras que
alteran los gastos. Ambos aspectos en la en la actualidad carecen de 1os

mecanismos estadisticos para poder ser calculados en fa economia.

Samuelson considera a la liquidez como un aclivo liquido, el se puede
convertirse en efectivo répidamente sin perder apenas su valor. La mayoria
de los tilulos que se comerclan, incluldas ias acclones ordinarlas v los bonos
de la emprasa y del estado, pueden convertirse rapldamente en efeclivo
con un valor cercano al que tengan en ese momento. Los aclivos que no
son liquidos son aquellos para los que no existe un. mercado
perfectamente estableddo. Por ejemplo, sl una persona posee una
vivienda en una regidn deprimida, puede tener dificultades para venderla
répldamente o a un precio cercano a su costo de reposicién. Tambi,én
pusde ser. dificil converlir en efectivo todo el valor de una pequeiia
empresa privada.
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La vivienda y la pequena empresa no son aclivos liquidos. Estos aclivos
suelen tener tipos de interés mucho mds que los liquidos sin riesgos, debido
a que tienen un riesgo mds allo y a que es dificil recuperar la inversion

realizada por €l prestamisia.

4.2) Tasa do Interés,

El inferés es el pago que se efeclia por el uso del dinero. El tipo de inlerés
es la cantidad de inlerés pagada por unidad de tiempo. En otras palabras,
los individuos deben pagar por la posibilidad de ulilizar el dinero. El costo
de dinero, medido en ddlares anuales por cada ddlar prestado, es el fipo

de inferés.

Bajo este bosquejo el Interés es el preclo que se paga por el dinero
prestado, que permile al prestataric obtener recurses reales durante el

pericdo de duracion del préstamo.

En la actualidad existe una variedad importante de tipos de interés, estos
se diferencian por las caracteristicas de préstamo o prestatario, las

sigulentes son algunas de las principales diferencias.

Duracién o vencimiento. Los prestamoes se diferencian por su duracién o
vencimiento, es declr por el plazo en que deben devoiverse. Los mds
corfos duran 24 horas. Por glemplo, un banco puede conceder un

préstamo a una empresa que esta esperando recloir un pago al dia

sigulente. Los litulos al corlo plazo duran un aiic como lo maxime. Las-

compaiias suelen emitir bonos cuyo venclimlento mdximo de 30 afics. Los
fitulos @ més largo plazo tienen generaimente flenen un fipo de Inferés

méas alto que las emisiones a corlo plazo, ya que la gente esltd dispuesta a
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sacrificar el rapido acceso a sus fondos si puede oblener un mayor

rendimiento.

Riesgo. Algunos prestamos no son arriesgados, mieniras son especulativos.
los inversores exigen una primera cuando invierlen en  proyecios
aresgados. en el exiremo seguro del especiro se encuentran los titulos del

Eslado.,

Estos estan respaldados por la fe, el crédito y los poderes tribularios del
estado y son seguros por que existe una certeza casl absoluta de que se
pagardn los Intereses de la deuda pdblica. n esta situacion intermedia se
encuentran los prestamos concedidos a sociedades y enfidades locales
solvente. Enire las inversiones anlesgadas, en las que existen un elevada
probabilidad de incumplimiento, se encueniran las que realizan en
compailas que estdn al borde de la quiebra, cludades cuyas bases
Impositivas estan disminyyendo o paises lalinoamericanos con una gran
deuda exterlor y poca renta procedente de su exportaciones.

Costos Adminlsirativos, Los préstamos de diferencian por su vencimiento y
diigencia necesarla para su seguimiento y adminlstracion,  Algunos
requieren  simplemenle hacer perédicamente los  cheques

correspondientes al pago de los intereses,

Existen dos fipos de intereses, en nominal y el real, derivado de que los
Intereses se expresan en términos monetarlos, el interés nominal mide en
délares anuales por cada ddlar inverfido, Sin embargo, el délar como
patrdn de medida puede distorsionarse, derivado de un incremento en el

nivel de precios, puesto que esta no refleja esta vardacion, Para medir el
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rend%mienlo de las inversionas en bienes y servicios 1eales y no en férminos
monetarios, se denomina tipo de interés real y micle fo cantickad de bicnes
que oblendremos manana a cambio de fos bienes que renunciamaos hoy,
Se obtiene corrigiendo el tipo de interés nominal o monalanio para tener

en cuenia lo inflacion

El fipo de interds nominal (flameado en ocasiones tipo de inferés monetario),
es el lipo de inferés sobre el dinero expresado en dinero y muestra el

rendimiento en ddlares por délar de inversion.

En cambio los tipos de infereses reales, se cormgen para tener en cuenta la
inflacion y se define como el lipo de inferés nominal menos la fasa de
inflacion por lo que durante los periodos inflacionarios se deben considerar
los tipos de interés reales y no os nominales, a efeclo de evaluar el
rendimiento de las inverslones expresadas en bienes oblenidas al aho por

los blenes invertidos.

Las leorias que liatan el dinero aparte de los demds bienes, normalmente,
destacan dos de sus caracleristicas  peculicres, que  estén
interrelacionadas. La primera es que el dinero es aceptado como medida
de cambio de bienes y servicios; la segunda es que puede predeclr en
gran medida, su valor en mercado. Estas dos caracteristicas, que se le
pueden denominar en conjunto liquidez, sin embargo, no son propiedad

exclusiva del dinero, ya que ofros activos ias poseen en diversos grados.

Pero el dinero es universaimenle aceptado como rmedio de cambio v,
normalmente, su valor es mds predecible que el de los demdés activos, mas

liquido, vy se afirman las dos razones por las cuales es demandado.
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Cuando se realiza una iransaccion, esta claro que es necesario tener
dinero a la mano para poder realizar el pago, pero este Unico factor no
explica suficientemenie el porqué de la posesion de dinero, En un mundo
en que no hubiera fricciones, un individuo podria comprar un activo que
devenga renia en el momento de percitir un pago y lo podria vender en
el preciso momento de redlizar un pago; sin embargo, la compra y venta
de aclivos implica la compra y la venia de aclivos representan una serie
de molestias, y derivado del fiempo en que fue comprado y vendido
implica un periodo de incerfidumbre, por lo que la fransaccion puede

presentar pérdidas o gananclas,

Con la posesion de dinero no se gana renia, por lo cual, normaimente, los
olros aclivos son medios para mantener la riqueza, pero no siempre ocurre
lo mismo, a veces, |as expectalivas acerca de las fluctuaciones futuras de
preclos de los activos que devengan renta, pueden inducr a los
propletarlos de riqueza a creer que su posesion puede acarear pérdidas

de capltal, en lales momentos el dinero es aigo deseable de tener,

Por lo que la demanda de dinero depende bdslicamente del nivel de
renta y del lipo de interés, y que si el nivel de preclos varia mieniras otras
variables permanecen constantes, la demanda de dinero variaré
proporcionalmente respecto al nivel de precios, por lo que es medida en
lérminos reales.

Se afima que debldo a que el, dinero en un medlo de cambio
universalmente aceptado, su demanda crecerd con la reniq, se sefiala
que la posesidon de bonos como aiternaliva de posesion de dinero, el

hecho de poseer este (ltimo supone una renuncla-a percibir Intereses.
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Cuando mas alto sea el tipo de interés tanto mas elevado serd el coste de

oportunidad de poseer dinero y la demanda sera menaor. ¢/

Para evaluar esta afirmacion es necesario conocer cual es papel de la
fasa de inferés; por 1o cual las empresas pagan intereses cuando afinan
proyectos de inversion, obteniendo crédifo de los bancos y vendiendo
bonos a las familias y otras empresas, los bancos pagan intereses a las

familias para inducirlas a efectuar depdsito.

Las empresas buscan oblener uliidades obteniendo créditos para redlizar
sus proyectos de inverslon; sin embargo, estas solo pueden mantener si sus
Ingresos son los suficlentes para cubrir los Intereses sobre los fondos

oblenidos por préstamos.

Por lo que la lasa de Inlerés Influye en el nivel de las empresas, y también
afecta el nivel de consumo de las familias. Esto por la influencia que puede
tener el rendimiento de la tasa de interés, lal que implique posponer la

adquisicion de clerlos blenes en funclén del rendimlento presente. 7/

4.3) Costo de Oportunidad.

Es Importante destacar que olra variable que serla necesario cansiderar
para la liquidez en Interactuar con la lasa de Interés, esta seria el costo de
oportunidad, para ello es necesarlo considerar-en primer lugar, el elegir
una variable aproplada del rendimlento que puede obtenerse por ia

posesion de activo distintos al dinero. En ia practica, la disponiblidad de

‘/David E.W. Laidler. La demanda de dinero, Teorias y
Evidencia empiricas. Ed. Antonio Bosh, Barcelona Espaila,
1980, p.p. 56-57,

"/Robert J. Gordon, Macroeconomia.- Ed. Grupo Editorial
Iberoamericana, México, D.F. Junio 1985. p.p. 96.
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1

datos limila la eleccldn a una o dos series, especialmente cuando se

quieren estudiar periodos de tiempo largos.

En la practica se han uliizado las socledades de ahorro y préstamo. cuyo
rendimiento es superior a las tasa de interés promedio que pagan tfos
bancos, esto derivado de la elminacién del Infermediaro financlero que

cobran estos Gtimos. 8/

Adiclonalmente se pueden considerar suslitutos del dinero los activos
fisicos, los cuales se adquleren a menores precios de mercado y su

colocacién puede ser relativa mente fécil a precios de mercado.

4.4) El Sector Real,
Para que este concedan las personas cuando intervienen en la creacién,
liquidados, y compra o venta de los aclivos financieros, El pedir prestamos,

el prestar y liquidar deudas son parte del compartamiento financlero,

En una economia monetaria, que funclona a toda marcha, decir, en la
cual el conlraer deudas forma parie de la aclividad general, la gran

cantidad de aclividades que se ocupen de las transacciones reales, ya .

sea simultanea o paralelamente de las fransacclones financleras o

monetarlas.

Y/David E,W., Laidler. La demanda de dinero, 'Peorias y
Evidencia ewmpiricas. Ed. Antonio Bosh, Barcelona Espafia,
1980, p.p. 56-57,
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CAPITULOII

EL MODELO NEOLIBERAL Y POLITICA MONETARIA

1.- Cambio Estructural

Los paises de Lalinoamérica han participado en los cambios y tendencias
de los mercados financleros internacionales, como consecuencia de la
acelerada aperturd financlera de las economias mayores de la region y
por la aguda competencla entre los capitales, por aicanzar niveles de
rentabilidad eficientes.

Los cambilos en los sistemas financleros conslideran princlpaimente:

¢ La presencia de Instituciones, capltales y divisas.

+ Una profunda modificacion en el nivel de valorizacion del capital y
de la distribucidn del excedente entre los distintfos grupos o
fracclones.

¢« Camblos en las fuerzas econdmicas y poiiticas que buscan una
expresion en la sociedad. ‘

e Camblos en la gestibn estatal sobre la economla, con
fransformaciones mas profundas -que la necesdad de finanzas

publicas sanas y el retiro del estado en la economia.

La deuda exlerna y su servicio fueron un vehicuio que trgnsportd a los
paises latinoamerlcanos a la "modernizacién” financlera interna y a la
"globallzacién”, En los sétentq, faclitd la Internacionalizaclon de grupos
econdmicos o capitales locaies. Después de la llamada "crlsls de deudd’,
contrbuyd a modificar las polificas y estrateglas econdmicas para un pago

maximoy eficiente.

33



Capitulo i
€1 Modelo Neoliberal

La inconirolable inflacion ha cambiado la estructura de los precios relativos
bajo condiciones de apertura comercial, eslancamienio economico y
contradiccion del ahorro y la inversion. £n los ochenia, se desvalorizaron los
capifales menos concenfrados y sin condiciones de parlicipar en la

especulacion linancier de manera acliva.

Disminuyeron los salarios reales y el volumen de sueldos y salarios, en

general, se desvalornizo la fuerza de trabajo.

Se procuro elevar a rentabllidad de algunos capitales y su cenlralizacion
para promover la creacion de empresas. Sin embargo, el proceso aun no

concluye,

En México continuamos ante un programa de reforma estruciural que
Incluye la privatizacion vy la liberacldn del comercio apoyada en el

saneamiento de las finanzas publicas.

2. Modernizacién Financiera.

La modemizacion del sistema financiero en paises capitalistas desarrollados
alun no temmina. En lo concerniente a la desregulacion, mucho se ha
debatido acerca de sl estamos frente a una desregulacion total o frente a

la"globalizacion” integral de los mercados financleros. ¢/

%/ Sequn Jerry Jordan la globalizacién debe avanzar vy
totalizarse, la libertad de los intermediarios . financieros,.
sin  la intervencién del estado permitird que el mercado
imponga las "medidas disciplinarlas" a instituciones vy
monedas en un sistema financiero globalizado.
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Los estudios de la OCDE alientan la desregulacion para permitir la
compelencia eficiente enlre los intermediarios financieros manteniendo o
modernizando la sequridad de las operaciones y depdsitos, la solidez de las

Instituciones y la proteccién del inversionista.

Algunos de los camblos mdas recientes son:

¢ Desregulacion de las tasa de interés.

¢ Simplificacion en los conlroles de crédito, inversion y depdsiios
obligatorios.

s Incremento en el nimero de intermediarios financleros con reglas
minimas, en la desespecializacion y diversiticacion de estos,

o Mulliplicacldn  del nUmero  de  Instrumentos  financieros  con
reglamentacion respecto a su creacion, operacidn y balances,

+ Dinamizacion de ia expansién inferna y externa de los intermediarlos
medlanie la aplicacién de la informatica y las telecomunicaciones.

+ Homogenizaclon de ias normas de capitaiizaclédn,

A fraves de las diferenclas de los paises, se habla de que a finales del

siglo nos enconiraremos con "supemercados financieros”,

Ademds de la mayor inferprefacion de los mercados y de la
agudizacibn de la competencia financlera, el crédio se ha
profundizado; ‘ ' |
0 Incrementando el nimero de intermediarios y de Instrumentos
financieros.
0 Ampliando el crédito al consumo via farjeta de crédito y de pago.
0 La expansidn de ia demanda de servicios financieros, compra de
empresas y serviclos de asesorias. '
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¢ Por la gestidn acliva de los activos y pasivas de las empresas, el
impulso de la ingenieria financiera que avmento la demanda de
servicios financieros.

O La mulliplicacidén de fondos y sociedades de capital de riesgo.
aperturas en el mercado de titulos, mercados secundarios o
mercados fuera de la bolsa,

¢ La emisidn y transaccidn de titulos, coretaje, gestidn de portafolio y
colocacién de nuevos instrumentos,

o Intensificacion intemacional de activos.

Los sistemas financieros cambian con rapidez, operan de acuerdo a las
propias condiciones econdmicas y polificas de cada pais y conforme at
desarrofio del mismo.,

Denlro del proceso de modernizacion, encontramos algunos de los
aspectos mas importantes como:
) La constitucion de depdsitos bancarios y circulacion de titulos en
délares {muy lucrativos para la especulacion).
1) La mulliplicacion de los Instrumenlos de capacilacion bancaria y
no bancaria, por las necssidades de financlamienio de los
déficit, que molivaron la participacion en el "mercado ablerto" de
capitales, , ,
llljLa iberacién de tas tasas de interés v la mayor gravl?qciéh en ¢
mercado infemacional come mecansmos de retencion de capilal
y para compensar ef riesgo cambiarlo, denotan que existe una
fuerle presencla esiatal,
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Wila diversificacidn de empresas financleras exfranjeras en 1os
mercados locales y/o la actuacion de capilal extranjero implican
un clerio nivel de aperfura.

VEl otorgamiento de seguro cambiario y la conversidon de deuda
controlada por empresas privadas a devda poblica.

VIJE crecimiento de las acciones estatales en el carnpo, plantean

una accién enddgena en su fransformacion.

A pesar de las medidus de poliica monetaria y financiera y de
comportamiento de tas administraciones de goblemo, existe la tendencia
a la fransformacién del sislema financlero, ta supeditacion a la dindmica
de la crisls y una pérdida creclente sobre e ahomo v ta Inversion de

desarrolio.

3.- Enfasls en la Politica Monetaria y la Estabilidad Ecenémica,
: 1)
Los programas de gjuste y las metas de establlizacion han fracasado. por

ello, las politicas neoliberales han tenide auge Ultimamente, debido a los

obletivos generales que planiea y los insirumenios que uiilizan.

Sin embargo, tienen semejanza con las politicas de- establiizacion de
épocas antedores. Han profundizado de o lberacién e
infernaclonadlizacién hacla una creclente "desnacionalizacidn” econdmica,

Ideolégicay polltica,

Las paiiticas necliberales se generdlizaron a partlr de la necesidad de crear

condiciones para soslener el seviclo de o deuda. fos efectos en materia

de crecimlento, empleo e inflacidn ademas del camblo estruciural
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permifen una mayor evaluacion y proyeccion a futuro como estrategia ol

atternativa de desanollo en paises latinoamericanas.

Se proyecta un modelo de economia ablerla, liberalizada, privatizada e
integrada hacia el exterior, Ademads de los objetivos de equilibtio externo y

de lucha contra la inflacion.

En México, la polilica neoliberal se Impulsa medianie una reconversion
industriail.

La eslabiiidad econdmica, fomando como base un modelo de palitica
necliberal destaca:

» Politicas indusiriales y agricolas que buscan alentar las inversiones en
funcién de los niveles de produclividad, rentabllidad y competitividad
externa.

+ Politicas hacla ta Inversion extranjera que alienten et cambio en las
estructuras juridicas y finandleras que promuevan el desarrolio {como
son: acuerdos de flbre comerclo, formas de asoclacion con capltales
nativos, canje de deuda por inversion, etfc..)

+ Politicas de comerclo exterior para incrementar las exporlaciones vy
quey permitan la reduccldn y la eliminacidon del proteccionismo
econdmico,

+ Polificas de gasto e ingreso plblicos que buscan reduclr el déficit
presupuestdl, suprimlr s financlamlento exierno, alcanzar el equilibrio
de las finanzas pubticas y las reducciones del subsidio al consumo y
gasto social de los estados,
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Politicas laborales que  permitan  priorizar  reacomodos  en  las
estructuras ocupacionales y salariales y acciones que debifiten las
organizaciones laborales.

Polificas financleras para alcanzar una mayor aperfura de  1os
mercados financieros focales, mantener allos niveles de rentabiidad,
garanlizar el méximo de disponibilidad de divisas, liberalizar los tasas

de interés y por momentos el mercado cambiario.

Las politicas monetarias son fundamenlales para lograr la estabiidad en el

sistema econdmico, Sin embargo van acompaniadas ce atras politicas

como las ya mencionadas.

La amplia parlicipacion del fondo Monetario Intemacional y del Banco

Mundial, los cambios en las estructuras de preclos (inflacién): se deben a

camblas en la asignacién de recursos v en la planta productiva (por los

problemas de compelliividad y renlabilidad).

El costo del servicio de la deuda, la valorzaclon especulativa v financiera,

fueron ia pauta para la aplicacidn de politicas nealiberales en nuestro pais

ademas de Jos siguientes aspectos:

>
»

N7

La profundidad de las desigualdades econdémicas.

La desinfegracidn de las estrucluras productivas naclonales e
integraclon en economias indusirializadas.

La ampliacién de asoclaciones de capitales locales y extranjeros
como "desnaclonalizacién” del aparato produciivo.'

Credmiento del desempleo y subempleo con camblos en la
estructura ocupacional, ‘

Una mayor desigualdad en la estructura salaral,
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»  Modificacion de la presencia estatal, privatizacion de empresas,

desregulacién financiera y una mayor deuda poblica.

El modelo nealiberal aparece como una estrategia que permite alcanzar
una mayor apertura y penetracion de los capilales, de transicion que
busca rearticular y redistibruir los espacios econdmicos, ampliando la via

de compelencia,

Es funclonal a los objetivos inflacionarios y en la contencion salarial debido
a la presidn por el incremento en las exportaciones y la competencia de la
mano de obra barata de tos paises que han levanlado lodos los controles

sin la inversion extranjera.

4, E) Dilema entre el Ahorro y la Inversion.

Es conocido el hecho de que el ahorro, es el proceso mediante el cual las
economias reservan parte de su producto para utilizarlo en la generacién
de Ingresos futuros, la posposicidn del consumo actual nos provee de un
remanente que los agentes econdmicos destinan para un crecimiento del

ingreso real.
Ante la stuacidn de apertura y globalizacidn, los mercados se encueniran
en una gran compelencia para atraer fljos de ahoiro y destinarlos hacia

los proyectos de Inversidn,

El problema ain visto en simplificacidén exirema, es de una gran
complejldad Inlciandose con el mismo concepto del ahorro.
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La definiclén de ahorro mas generalizada es aquella que lo considera
como un aspecto residual, es decir el remanente del ingreso una vez
efectuado el consumo, o en su concepto Internacional como la demanda

de inversiones menos la afluencia neta de capital,'/

Visto asi el problema se plantea, como la determinacién de financiar el
déficlt sin incurrir en deterloro de las reservas Internacionales como una
afluencla de capilales del exterior, ya que el deficit esta reflejando un
exceso de Inversidn en relacion a los aghorros disponibles, considerando
que el aharro externo puede cesar tan rapido como fluyo.

Por ello slempre ha sido mds defendible la idea, de que lo mas
conveniente para una economia es depender en grado minimo del

capital externo y financiar la Inversidon por medio del aharro interno de la
comunidad.

A largo plazo la establidad de una economia dependerd de factores

estructurales como el ahorroy la Inverstdn,

La tasa de ahorro mundial en los Gllimos afios que se flenen cuantificados

fluctud en cerca del 23% del PIB, mlenfras que en México registro
alrededor de un 7%.

De acuerdo con esta proporcion los paises Industializados proveen mas de
la mitad del ahorro total mundial y dominan los mercados mundiales de
capilal,

¥/*El ahorro en una Economia Mundial en Crecimiento", Fondo
Monetario Internacional, Mayo de 1995, Washintong D.C..
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existente enlre el crecimiento y el aharro, por lo general los paises que

generan allos niveles de ahorro crecen mas rapidamente.

Duranie los Ultimos 10 afos, 14 de las economias de crecimiento mds
rapido mostraron tasas de ahorro superores al 25% y ninguna de ellas

registrd una lasa de ahoro inferior at 18%. 11/

Esto adn cuando no es una ley exacta, funciona, ya que un mayor nivel de
ahorro incrementa la tasa de crecimiento del producto al producir una

acumulacién mas rdpida del capiial,

También existe evidencia emplrica que el crecimlento del Ingreso genera

un efecto positive hacia el ahorro,

La conclusion, es que se origina un ciclo virtuoso entre crecimiento y ahorro

que se refroalimenta,

Existen tecrias que nos marcan la relacldn enlre ahorro y crecimiento
"6plima” una de ellas sefiala que los incrementos adiclonales en fa tasa de
ahorro, aumentan el bienestar slempre que ia rentablidad (deferminada
por la oferta del ahorro) supere la tasa de creclmlento‘demogréﬁco; olra
sostiene que una mayor lasa de ahorro eleva el blenestar, slempre que el

fiulo de los proyectos de inversidn sea positivo,

" "E1 ahorro es una Economia Mundial en crecimiento", Fondo
Monetario Internacional, Washintong D.C., Mayo de 1995,

42

I



Capitulo i
€l Madelo Nealiberal

Los princlpales factores que deferminan el ahorro y que son producto de
distinfos enfoques tedricos se pueden sintefizar en aquellos que afirman
que el ahorro es considerado como una opcion enfre el consumo presente
y el futuro de acuerdo con Iiving Fisher las personas comparan su fasa de
preferencia en el fiempo y distribuyen su consumo para maximizar la
utiidad. El ahorro vy la inversidn se equilibran fundamentalmente mediante

el mecanismo de la tasa de inlerés.

Otro enfoque afirma que hay una estrecha vinculacion entre el consumo
comente, siendo la diferencia el ahorro, el ahorro y la Inversion se
equillbran mediante movimlentos en el ingreso yla tasa de interés,

Un punio de visia adicional consldera que el proceso de consumo esta
impulsado por un conceplo de ingresoe permanente.,

En el caso de los paises en desarollo hay elementos adicionales que
conslderar, debldo a las Imperfecciones de los mercados de capital, las
posiblidades de colocar el ahoro financlero son mas limitadas; los
mercados financleros son menos desaroliados, hay una aparente falla de
cenfianza en el sistema bancarlo y las tasas de Interés flenden a estar muy
reglameniadas. Por consiguiente y debido a las imitaclones de liquidez y a
la necesidad de los gastos de subsistencla, el efecto de la tasa de interés
sobre el ahorro tiende a ser mencr.

En muchos paises en proceso de desarrollo el ahorno externo puede ser un
faclor deferminanie del ahorro total, vy si bien el ahoro externo puede

fomentar el crecimiento al elevar el ahorro total disponible para inverti,
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puede reemplazar parciaimente el ahoro nacional al elevar el consumo
intermo, Algunos autores como Alberto Giovannini 2/ sugieren que la
afluencia de capitales a los principales paises latincamericanos  en

promedio, han reducido los coelicientes nacionales de ahorro.

La afluencia neta de capilales a México fue en promedio de casi el 7% del
PIB anual durante el periodo comprendido enire 1991 y 1994; un factor
clave que influye sobre la conlinuidad de una gran afluencia de capitales,
&s el grado en que los recursos exlernos contiibuyen a la inversién global y
se invierten lucrativamente, la experiencia demuestra fambién que la
forma especifica de la ativencia, inversion extranjera directa, inversiones

de cartera o préstamos bancaros, podria significar una diferencia.

Se puede establecer que en los paises en proceso de desarollo se
mantienen una adecuada combinacién de pelilicas, €l ahorro exlerno
puede Impulsar la formacion de capllal y contribuir a promover el
crecimlento econdmico, pero la mayor parte del gasto en inversion

probablemente seqa autofinanciado.

La situacion de México en la actualidad no sdlo es una ciisls de confianza,
slno que México ha tenldo una tasa baja de ahomo y una dependencia

insostenible del ahorro externo, sobre todo en los Uitimos cinco afos.

¥ vgaving and the Real Interest Rate" in LDCs-Journal of
Develop mente Economics,Vol.18 (agosto 1985) pdgs, 197-217
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Ahorro Total
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La desaceleracion en la afluencia de capitales extemos a México, son
suficiente prueba de que el ahorro exlerno no es una fuente estable de
financlamlento, nl un sustitulo del ahomo Interno como fuente para

financiar la inversion,

Por ello es necesarlo hacer un esfuerzo para aumentar el ahorro publico,
complementado con poliicas que estimulen el chomro privado, para
lograrlo se debe mejorala eficlencla de los mercados financieros
domeésticos, la mejoria en la provisién de serviclos financieros resulta
fundamenlal para Incrementar el ahorro de los hogares:
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§.- Desequilibrio Externo y Financiamiento. X
Para abordar el fema del desequilibrio externo vamos hacer referencia a
las tesis centrales que formula Rene Villaneal en su trabajo: industrializacion
y Desequilibrio externo en México. La primera de elias se refiere a la
"naturaleza U oligen del desequilbrio exierno como un fendmeno
infrinseco a la elapa y patrdn del crecimiento de las economics”
subdesarrollacias. La segunda tesis sefiala que la "sobrevaluacion de la
lasa de carnbio explica la naturaleza del desequilibrio exlerno como un
fendmeno en el que el crecimiento mayor de los precios y costos en el
mercado inferno respecto ol mercado Inlernacional, dada la tasa de
camblo fijo, sobrevaila la moneda doméstica la cual induce un

crecimiento acelerado de las importaciones y un freno a las exportaciones.

La combinacidn de estos dos factores conduce al déficit en la balanza de

pagos corriente’ 13/

Con relacidn al problema estructural de las economias en vias de
desarrotlo, existen numerosos estudios de economistas mexicanos con
reconocimiento internacional. En dichos estudios senaian que el atraso
econdmico con que se desarollan dichas economias en‘ vias de
desarrollo, se debe fundamenlaimente a que la mayoria de los paises que
los integran fueron por las melrdpolls de fos colonizadores y que o Unico
que los colonizadores trajeron a las colonias fue marginacion y atraso
cultural a sus pueblos, Como consecuencta de elio, los paises como

Méxlco se integraron tardiamente al proceso capitalista de produccion y

% Rene Villarreal, p.137.
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por lo lanto a una competencia desigual con las economias capitalistas

desarolladas dentro del marco de la division Internacional det irabajo. 4/

Bl frabdjo citado de Rene Villareol, nos refiere como se llevd a cabo el
proceso de induslrializacion en nuestro pais, a través del modelo de
“susiifucidn  de imporfaciones® y del modelo  ffamado “desarolio
establlizador”, Sin embargo, pese a los logros econdmicos alcanzados
duranfe 3 décadas, la economia mexicana depende ain mads def capltal
internaclonat. Es declr, su crecimiento economico estd condiclonado al

flujo de capiltal externo,

Sl a o onterior, le adiclonamos el problema de la deuda externa que
mantlenen a los paises en desarrolle cavtivos al capital norteamericano, el

fufuro econdmico de nuestros palses es desalador,

No olvidemos que la aproplaciéon del excedente econdmico de estos
pafses se lleva a cabo mediante el pago de elevados Intereses por el
serviclo de la deuda externa, lo que provoca que muchos paises como el
caso de México transfieran el extarior cerca dei 6% o mas de sus Producto

interno Bruto [PIB), por serviclo de la deuda externa.

En el cuadro que slgue a confinuaclén se muesira con clfras de la
Secretaria de Haclenda y Crédlifo Publico, la evolucidn que tenldo ia
dependencla de la economia mexicana, respecio al financlamlento

externo durante el periodo de 1940-1994.

" Ver: Rolando Cordera, "Industrializacidn Tardia y

Subordinada”. _
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Sialas cifras redistradas en el cuadro le adicionarmos as comprometiclas
por la presente administracion sumarian  aproximadamente 200 000
milones de ddlares. De tal manera que la dependencia del exterdor via
deuda puiblica se va ensanchando a ot grado que 1os recursos financieros
tan necesarlos para impulsar & crecimiento de la economia nacional se
fransfieren al exterior como pago por servicio de deuda. E ciclo deuda-
crecimiento-crisis-deuda-crecimiento-crisis, continda repiliéndose sexenio

tras sexenio como un ritual,

PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS DEL GOBIERNO DE MIGUEL DE
LA MADRID HURTADO,

DEUDA EXTERNA DEL SECTOR PUBLICO

SEXEMIO

DEHDA EXTFRIIA

PMILEONES 1 DO AR S)
MANUEL AVILA CAMACHO 278
1940-1946
MIGUEL ALEMAN 344
1946-1952
ADOLFO RUIZ CORTINEZ 602
1952-1958
ADOLFO LOPEZ MATEOS 1,723
1958-1944
GUSTAVO DIAZ CRDAZ 3,280
1964-1970
LUIS ECHEVERRIA ALVAREL 19,349
1970-1976
JOSE LOPEZ PORTILLO © 80,000
1976-1982
MIGUEL DE LA MADRID HURTADO 108,500
1982-1988
CARLOS SALINAS DE GORTAR! 82.000**
1988-1994

* Incluye deuda privada. -

** $éla Incluye la deuda piblica: sumada la privada se considera de 12500000 festo al
primer semesire).
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Para sustentar nuestras afirmaciones revisemos de manera somera los dos
dlitimos sexenios que instrumentaron politicas neoliberales y que casi

llevaron a la quiebra la economia nacional.

Los cambios estructurales de orentacion de mercado (privatizacion de
empresas publicas, liberalizacién y desregularizacion econdmica y menor
participacion del Estado en la economia) impulsados desde hace doce
anes originaron el mayor nivel de endeudamiento externo, los menores
niveles de salarios reales y la menor capacidad de crecimienio presente y

futuro de la economia mexicana.

La politica de cambios estructurales que iniclé el régimen de Miguel de la
Madrd puso su mayor énfasls en la apertura de la economia al exterior. Lo
que significd abandonar de una manera muy acelerada la fesls,
proctecclonista ilevande a cabo en mas de cuatro décadas y suslituirias
por una doctrina ilbre cambista, sélo que en el justo momento en que las
condiciones del comerclo Internacional, eran precisamente Ias opuestas o
sea prolecclonisias y de manera muy preponderante las potencias como
Estades Unides de América, Europa y Japén. Paises que estdn abrazando
en todo su auge las Iesi§ modernas del neoproctecclonismo.

De esta manera el programa econdmico neodliberal desde su aranque
inicial empezé en nuestro pals a remar en conlra comenle empezé por
abrir las puertas al comerclo exterior cuando la tendencla Internacional se

inclinaba hacla el protecclonismo,

Otro elemento que caracteriza la apertura al exterlor de nuesiro pals es la

polilica de atraccidn y simpilficacién de trabas para la inversién extranjera
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directa, que hoy dia puede ser de 100 por ciento del exterior y sin

reglamentacién que vaya mas alld de no introducise en areas

estratégicas en la que sdlo el Estado puede parlicipar.

Para institucionalizar la apertura de la economia mexicana en 1986,
México ingresa formalmenle al GATT, lo que reprasenia sin lugar a dudas fa
integracion a un modelo de tolal dependencia externa, por ello se explica
que mds larde Salinas abriera totalmente al sector externo de la economia
y su mejor logro fue la firma del Tratado de Llibte Comercio con Eslados
Unidos y Canada. Sin embargo Ios resultados de dicha integracion todos Ia
estamos viviendo y no se ve la luz del tunel que nos pueda conducir a un
crecimiento econdmico sin la ayuda del exlerior. Lo que sin lugar a dudas

pone en riesgo nuesira soberania y el fuluro de la economia.

Con la consolidacion del modelo neoliberal en nuestro pais se desmaniela
la politica de promocion de las exporaciones y se suslituye por ofra de
apoyo esenclalmente a las importaciones, que tuvo graves consecuencias
sobre la pequeiia y mediana empresa nacional. A fal grado, que llevo a la
desaparicion de milles de pequeiias y medianas empresas; para que en
efapas de crisis se de auge al mercado exportador. Los resullados
gubernameniales del neoliberalismo en México durante 1982-1988, los

presentamos en el cuadro de la pagina sigulenie:
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ar. % Anual e PBpor i
PIB CambioHabilante | Desempleo **4/ |
'D/ tt/ g
1982 06 990, 150 32 80
1983, 42 808 162 -6.6 8.2
dos4 35 o592 20 A0 B89
1985 25 637 450 00| 89
L8636 10570 9% -3 . L7
1987, 18 159.2 2,260 -1.2 109,
1988 13 5171 2330 24 U8
Promedio i
Anual 00. 885 580 2.7 98
*/ Vielos pesos por délar
**/ Variacion % Anval
***/ % de la PEA

Fuente! INEGI, CIEMEX-WEFA

Del cuadro anlerlor se deduce que el sexenio de De Ia Madrid fue recesivo
e Inflaclonarlo deblido a que no conté con recursos externos para financlar
la establlidad monetaria y el crecimiento econdmico. Paor el contrario, tuvo
que regjustar la economia para generar un superdvit comerclal que
permitiere cubrir el pago del servicio de la deuda externa. Como no habia
condiclones productivas vy financleras Intemas capaces de generar
recursos para cubrr el pago del servicio de la deuda, en el cbmexio del
crecimiento econdmico se implanto un fipo de camblo devaluatorio y una

politica fiscal v crediticla contraccionista, lo cual conlrajo la actividad
econdmica e Incremento la Inflacién,

En al Ultimo afio de goblérno de De la Madrd, se Instrumento la politica del
pacio de estanilizacion. Este establece una paridad cambiaria nominal fija,
disminuye los aranceles y abre la economia. Esto origino que el superdvit
comercial pasara de 8,788 mdd en 1987 a 2610 mdd en 1988, lo cual
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presiono sobre 1as reservas infernacionales para cuburir jas obligacionss con

fos acreedores internacionales.

Cuando foma el poder Caros Salinas en vez de revisar 1o polilica
cambiaria para disminuir las presiones sobre el sector externo y 1as reservas
infernacionales procede a vender las grandes empresas publicas y
liberalizar mas la economia para generar condiciones de conlfianza a fin
de que el capital fluyese para financiar el déficit externo v la politica

cambiaria antinflacionarla.

Asi, las privatizaciones en el gobiemo de Salinas significaron 23 000 mdd. La
liberacion y desregularizacion de la economia y la modificacion de la ley
de inversiones exfranjeras significaron mayor enfrada de capitales como

podemos observaren el cuadro de Balanza de Pagos.

Desde 1990 el fiujo de capitales, contabilizados en la cuenta de capitales
de la balanza de pagos, no sdlo fueron suficientes para compensar el
déficit corespondente sino que ademds permififa acumular fos reservas
Infernacionales mas afias de la historia de la nacidn, revaluor el fipo de
cambio y proporcionar una maoyor libertad en el manejo de fas politicas

economicas,
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Componentes de la Balanza de Pagos
(Millones de Dolares)
Balanza Cuenta | Cuenia de
Comercial | Corriente Capital
470446 | -58900 | 99987

) 141049 | 58596 | 3393
_____ 131842 | 41834 | 13058
| Teaws2 | 7995 | 3164
50197 | 13735 | 27156
87872 | 42390 | -11888
%096 | 23756 | 11630
4049 | -58213 | 31759

-882.3 -7451.1 8163.6
-7278.8 -14892.6 24932.9
-15933.8 | _-24573.3 266954
-13480.4 | -23399.2 32582.2
1994 -18463.6 | -287148 11548.6

fuenie: Banco de México
Indicadores Econémicos.

Pero en ese mismo perlodo {1989-1993), el déficit en cuenta corrlente se
elevo poco mas de 6000 mdd a 23 394 mdd y la cuenta de capl!aies poéo
de 3177 mdd a casi 31 000 mdd, Como resullado de este proceso, en
febrero de 1994 las reservas se ublcaban en 28,700 mdd. Segun Informes
del Banco de México. '

Sin embargo cabe sefialar que el régimen de Salinas no le Intereso coreglr
el déficit en cuenta conlente, porque apostd su capital econdmico a que
el fiujo de divisas a nuestra econornla no seria interrumpidd a sablendas .
que casl el 92% del caplial extranjero se concentraba en Inversiones de

cartera. El cual es un capital sumamente voldlll y especulativo,
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ASPECTOS MONETARIO SOBRE LA CRISIS ECONOMICA

1.- Cambios en la Politica Monetaria a Finales de 1994

A fin de estar en posibilicdad de comprender la forma en que se gesto la
crisis econdmica de diciembre de 1994, objelivo de la realizacion del
presente trahajo, a continuacidn se presenia una sintesis concreta de los

antecedentes mas relevantes que la originaron.,

La hipdtesis de que se parte es que los factores que contribuyeron a que Ja
crisls se manifestara con intensidad y caracteristicas particulares con que lo

hizo, fueron tanto politicos como econdémicos,

Entre los aspeclos polilicos mds sobresalientes tenemos, en primer lugar, el
movimlento del Ejército Zapatista de Liberacion Naclonal {EZLN), en enero
de 1994, el cual empeid el Jibllo del régimen salinista y sus beneficiarios,
ya que, en la misma fecha, enlraba en vigor el Tratado de Libre Comeicio
{TLC).

Posteriormente, en el mes de marzo, ante la consternacidn, increduliciad y
sorpresa de toda Ja socledad mexicana, tuvo lugar el magnicidio del Lic.

Luls Donaldo Colosio, Candidato a la Presidencia de la Republica,

Asimismo, el controvertido, como nunca competido e Inusitado proceso de
las elecciones presidenclales, en el mes de agosto de ese aio, asi como,
un mes mds tarde, el asesinalo del Secrefario General del PRI, Lic.

Francisco Ruiz Massleu, ademds de ia enorme Incertidumbre generada
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dada la falia de credibilidad en la capacidad del liderazgo del presidente

mas tarde elegldo, asi como la desconfianza generalizada en el gabinele
por el designado, constiltuyeron el Unico de aconlecimientos sin
precedente que han cimbrado a la Economia Mexicana, con las

consecuencias econémicas, polilicas y sociales por todos bien conocidas.

Sin embargo, no obstante la gravedad da los hechos anles mencionados,
es conveniente realizar un andlisis exhaustivo de los aspectos economicos
que al mismo liempo se susciiaban, a fin de conlar con los elemenios
necesarios que nos permitan deducir las causas verdaderas de la crisis que
nos ocupa, Molive por el cual, se estima perfinente la revision del
comporioﬁiento de las principales variables econdmicas relacionadas con
tla misma, como es la evaluacion del Producio Interno Brulo Reql; la
Inflaclén; la Cuenia Coirlente y la Cuenta de Capital; las Tasas de Interés y
el Tlempo de Cambio; asi como, finalmente, la Masa Monelaria, la
Inverslon y el Ahorro,

El modelo econdmico seguido por Miguel de la Madrid en un principlo, y
llevado a su méxima expresldn por Salinas de Gortarl, se caracterizd por
una profunda fransformacién de la economia que comprendio la apertura
comerclal, la desregulaclén det Estado, asf como un Impulso importants al
desarrollo del sistema flnanclero, con fundamento en el saneamienio de

los finainzas publicas,

Dadas las condiciones en que se encontraba la economia cuando Salinas
de Goriar Inicla su mondato,' entre los principales objelives que se propuso
adlcanzar se encontraba, en primer lugar, el abatimiento de la Inflaclon y el
crecimlento sostenido con estabilidad econdmica. ”
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Por lo fanfo, a confinuacion se analizardn las principales variables
econdmicas antes senaladas, a fin de conacer con objetividad cudl era la

siluacion real de México anles de la crisis de diciembre de 1994,

2.- Aspectos Monetarios de la Crisis.

En el andlisis de los principates indicadores de la economia mexicana se
aprecia que, durante el perodo 1986 - 1988, la economia crecio, de
acuerdo a fas cifras del PIB Real a precics de 1988, en promedio, en un
2.7%, sendo fos afios de mayor crecimiento 1989, con 3.4% y 1990, con la
tasa de crecimiento mayor en dicho periodo, de 4.5%, aunque en 1993 se
observa una desaceleracion de la economia con un decremento de
0.61%, 1o cual en 1994 dlcanzo, nuevamenie, un nivel del 3.5% . (ver
grdficayl, lo que significa que la economia tuvo un crecimienio real a tasas

mas elevadas que la poblacidn.

PIB Real

(Variacidn % Anual)

8.9

-6.9
81 82 83 81 65 86 67 68 B9 00 01 92 93 84 95
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La inflacién, por su parte, uno de los indicadores que ha generado graves

problemas en nuestra economia desde que hizo su aparicidn en el afo de
1976 y, sobre todo, cuando crecid aceleradamente en la década de los
ochentas, con las fasas mas elevadas en los anos de 1983, 1986 y 1987,
con 98, 105y 159 por cienlo, respectivamente, con el delerioro econdmico
y social al que ella implica, muestra un crecimlento constante en los afios
posteriores, hasta llegar a un solo digito en 1993, con 9.8% y 7.4% en 1994

hecho por demas plausible y sorprendente.

Precios al Consumidor

(Variacién % Anual)

159.2

82 83 B4 85 8 87 8 69 90 91 92 93 94 95

la forma en que se lograron dichos oblelivos fue a fravés de la
concerlacidn econdmica, la renegociacion de la deuda externa a largo
plazo, el adelgazamiento del Estado v la establllzacidn del fipe de camblo,
factor princlpal que Iincldid en el abatimlento de la inflacion antes

sefialado.
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Consecuenlemenle, y en forma paralela, ofra de las  varables
importantisimas que coadyuvaron a que se alcanzaran los objetivos
anteriores, fueron también las tasas de inlerés nominales, dada su

repercusion en el costo del crédito canalizado a la inversion produc liva,

Asimismo, en la gralica siguente se aprecia la relacion que existe entre la
Inflacion, las lasas de interés nominal y los rendimientos reales posilivos, ya
que estos Ullimos se derivan de la diferencia que exisle enlre la tasa de la
Inflacion y la del interés, siendo por lo lanlo, los rendimientos reales
positivos los que hicieron alracliva la inversion de caplfales exfranjeros, en
especial la Inversién exlranjera direcla, pero sobre todo, la Inversion de
portafolio, ya que con el Incremento en las lasas ce Interés de los Estados
Unidos, en febrero de 1994, ante el peligro de que dichos capitales se
fugaran del pais las quloridades monelarias incrementaron las tasas de
interés y se ofrecieron nuevos mecanismos de inversidn, tales como los
Tesobonos, los cuales cubiieron los rlesgos y lemores de los Inversionistas

anle cualquler evenlo econdmico o politico adverso,
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De esta forma, hubo una frasferencla de inversidn de los capitales, de
CETES a TESOBONQS, los cudles se colocaron, en su mayor parte, a corloy
mediano plazo, lo que finalmenie, ante los acontecimientos politicos
descritos, asi como la situacion de la Balanza de pagos, fueron
determinantes en la generacion de la crisls en cuestidn,

El resultado de lo anterlor fue que la Inversidn extranjera se Incremenlo
considerablemente, alcanzando anuaimente alrededor de 30,000 millones
de ddlares en 1993, acumuldndose, hasta el tercer imesire de 1994, poco
mas de 17,000 millones de ddlares. Ingresos de caplfal que, hasta 1993, no
soldmente permiieron el ﬂnancldmlento del déficlt de la Cuenta Corrlente,
sno que proplclcron, ademds, el crecimlento de - las Reservas

Infernaclonales, como mas adelanle se detalla.,
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De esa manerq, ta Banca Comercial Financiero tuvo la posibilidad de
financiar al sector privade no financiero, fomentandose asi el crecimiento

de la produccion y el empleo.

Asi pues, respeclo al comporlamiento del fipo de cambio, si se analiza la
Cuenta Corriente respecto a la cuenta de Capital, se percibe que, en
efeclo, la pimera muesira una tendencia decreciente cada vez mas
profunda, generando un déficlt cada vez mayor a parlir de 1990 de -882
hasta -29.000 nmillones de ddlares en 1994, molivo por el cual, las
auloidades de ta pasada administracion y algunos  especialistas
financleros, afirmaron que, dado el monto de la cuenta de capital, la cual
en contraparte, ha mosirado una fendencia positiva en el mismo petriodo,
con Ingresos suficientes para financiar no solo el déficlt de la cuenta
corfiente, sino que, como ya se menciono, ha permiido que se
Incremeniaran las Reservas Intemaclonales, esto no constilula ningtn
problema; punio digide, el cual queda en entredicho cuando se suscila la
crisis de diciembre de 1994, momento en el que las opinlones se dividen y

se cuestiona esle planteamiento,

Sin embaigo, en ese momento, tales oplnlones respondieron la “solidez”
camblaria, sostenléndose el desilz diaio de 00004 centavos de nuevos
pesos, ininterrumplidamente, obstante que, durante 1992 y 1993, ya existia
un proceso de sobrevaloracion del peso, Sin embargo, de acuerdo a las

opinlenes menclonadas, tal preblemdlica se minimizo.

En ese escenario, al inicio de la nueva administraclon gubernamental, una
de las primeras declsiones que llevaron a cabo fue la relaliva a la

evolucién del peso 15% .
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Al respecto, las opiniones de los especialistas y los funcionarios son
conlradictorias, ya que un punto de vista se reflere a que electivamente,
en vista de la evidente sobrevaloraclén del peso referida, era necesario
ajustar el tipo de camblo -aunque no estdn de acuerdo en la forma
abrupta en que se hizo-, mientras que en un segundo punto de vista, lal
vez el de los simpatlzantes del salinsmo, argumentan que tal decisién no

era necesaria y, mucho menos en ese momenio.

Los responsables de dicha medida explican que, debido a que desde el
afho de 1992 no se elevo la banda de la devolucidn del peso en forma
gradual, conforme las clicunstanclas lo requleran, por elemplo, en vez del
00004, un 0.0001, se vieron en la necesidad de aplicar esa medida,
dréstica, pero Inevitable, pues de ofra manerq, afrman, las consecuencias
econdmicas hubleran sido mucho mas catastrficas
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3.- Aspectos Politicos y su Influencia en el Mercado Financiero.

Con la finaldad de contar con mayor elementos que nos permitan
comprender si los aconfecimientos polilicos senalados realmente se
relacionan o no con los sucesos econdmicos , a confinuacion se expone el
comportamienio de las varables involucradas, pero ahora, en forma

mensual.

En la grdfica se aprecla que en los primeros meses del ario, pese al

conflicto del movimlento zapalista, el tipo de cambio se revalus.

Tipo de Cambio */

(Nuovos Posos por Dlar)

320 paane=” INTERBAMCARIO
3.10 *‘m COMPRA
3.00

EFMAMJJ ASONDE FMAM JJASOND
i 84 :

*IVENTA 48 HORAS, AL DIA 19 DE DICIEMBRE

Elingreso lotal det capital, en el primer fimestre de 1994, fueron los monfos
mas altos registrados del perlodo salinista, con 10.8 miles de millones de
ddlares. Asimismo, los CETES a 28 dias, con una lasa de inferés del 10%,

representaba el nivel menor desde que se Inicid su emision, en el 1983,
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paralelamente al descenso de la Inflacion, en viud de que ello favorecia

las expeclativas de los agentes econdmico.

En cambio, cuando en el segundo trimestre tiene lugar el magnicidio del
candidato ¢ la presidencia de la RepUblica, Lic. Luis Donaldo Colosio, los
eventos financieros fueron baslante contraproducentes, ya que por
ejemplo, el indice de precios y la colizacion de la Bolsa de Valores de
México presentan un importante decremento; repunia la colizacion del
ddlar no bancario y el alza de las tasas de Inferés crecen tamblén entre el
15 y el 19% en promedio anudl, al mismo flempo que las enfradas de
capital sufren una dréstica disminucion, ya que solamente Ingresaron 74
millones de ddlares, lo que coadyuvo a que las Reservas Internacionales

del Banco de México perdieran 9.4 miles de millones de ddlares, '3/

Sin embargo, la duracién de los efectos sobre el mercado financlero arriba
sefialados fue femporal. Se recuperd la calma y en el tercer imestre del
afio, con excepcion del nerviosismo a los dlias previos al 21 de agosto, -dia
de las elecclones-, el mercado financlero recuperd la establlidad y el tipo
de camblo, aunque mantuvo colizaclones cercanas al fecho de la bahdo
de flotaclon superior, nuevamente la rebaséd, no obstante la enfrada de
capiial, en este momento, fue moderada, pero positiva con 3,5 mlllones de
ddlares, més 4,200 millones por errores y omislones, con lo que las Reservas

Internacionales no registraron camblos significativos,

Pero offo’ evento poiilico sacudid la establidad de los mercados

financleros: et asesinato del Secretario General deil PRI, Lic. francisco Rulz

Y% ponencia: "Consideraciones Sobre el Desorden Financiero y
la Politica Monetaria en México". Mtro, José Luis Martinez
Marca. Campus Aragdn, UNAM '
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Massieu, el 28 de sepliembre. Enfonces, nuevamente, el tipo de cambio
volvid a repuntar -manteniéndose invariable la regla cambiaria-, mientras

que las tasas de interés mostraban un ligero repunie.

Posterlormente, 1a inceridumbre polifica se agudizo al conjunlarse dos
eventos mas: la persistencia de la crisis chiapanecay la expeclativa que se

generaba en cuanlo a la definicidn del préximo gabinete,

Todo ello contribuyd para que cuando las autoridades hacendarias
deciden elevar fa banda de fiotaclon -sobre todo por la forma abrupla
con que se realizo, ademds de la contradiccion que implica dicha accién,
cuando en ia foma de posesion el nuevo mandatario habia afimado que
no habla peligro de una devaluacion-, con la finalidad de disminuir las
presiones de la demanda contra el dolar, la respuesta fue que se perdio el
control de la situacion y, de un dia para ofro, la devolucion se incremento
en mas de una unidad respecto al dia anterlor, Cuando se toma la
decision de que el Banco Central deje de intervenir en el mercado

cambiario, ya es demaslado tarde.

El 22 de diclembre ia especulacion se manifestd plenamente en el
mercado de camblo, afectando gravemente el mercado de dinero y de

capilales de la ecenomia.

Aungue la actividad econdmica crecio en 4% del PIB real, el nervioslsmo
de ios mercados financieros propicio que las reservas dlsmlnuyeroh en 0.7
miles de milones de ddlares, canfldad mayor a la perdlda en el segundo
nmestre de 1994. de 9.4 miles de millones de ddlares por fanto, los Unicos

beneficlarios de dicha situacion fueron los especuladores, quienes ya en
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ocasiones anteriores habian presionadio para lograr dicho objetivo -marzo,

agoslo y noviembre-.

Dade lo anterior, es posble concluir que la devaluvacién del lipo de
cambio de diciembre de 1994, faclor desencadenante de la agudizacion
dle la crisis econdmica del pais, en gran parte obedecid a la incidencia de
los factores politicos que, uno Iras olro, se sucedieron, con caracteristicas
nunca anles vistas en México. Sin descarlarse, al mismo liempo, la falta de
habillidad econdmica, polifica y soclal de las autoridades responsables en
cada momento, a lo que en la presente administracidon ha de agradarse,

ademdas, la falla de credibililad y confianza de los entes econémicos.
V.) Respuesta del Banco de México ante la devaluacion,

La respuesia del Banco de Méxlco a la crlsls davaluatoria de diciembre de
1994, se sinteliza en siele punlos relevantes que el Subgobernador del
Banco de México, doctor Jests Marcos Yacaman, pronuncio en el 7°. Foro

Naclonal del tnstituto Mexicano de Ejecutivos de Finanzas 14/,

1.} Fortalecimlenio de la capacidad del Banco de México para
regularla evolucldn de la base monelarla, al adaptarse un

régimen camblarlo de flotaclan,

2.) Establecimiento por parte del Banco de México de un limite
explicito al crecimiento de su crédito interno neto congruente
con el propésito de procurar la rapida disminucion de la inflaclén
mensual durante la mayor parte de 1995,

% wMedidas financieras para la estabilizacién en México".
Jesis Marcos, El mercado de valores, NAFINSA. Julio, 1995.
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3.} Medidas lomadas por el Banco Central para forlalecer la

capacidad de control de su crédito interno neto.

4.) Mecanismo para algunos de los problemas que ha enfrentado

el sisiema bancario araiz de la emergencia economica.

5. ) Puesta en marcha de la operacion de fuluros y opciones el tipo
de camblo como vehicular para facilitar la administracion de

riesgos en un enfomo de mayor flexibilicdad cambiaria.

PIB Real e Inflacion

(Variacién % Anual)
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6.) Las auloridades  financleras de México han irabajado
intensamente con organismo financieros Inlernacionales, bancos

cenlrales y goblernos de olros paises con el proposito de
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amortiguar los efectos derivados de la abrupta reducdoén en los

flujos dle capital.

7.} Para fortalecer la confianza del publico a la polifica menetaria,
el Banco de México ha desplegado un importanie esfuerzo para

proporcionar mas informacion de manera oporluna,

4.- Déficit Pablico e Inflacion

México enfrento una profunda crisis financiera la cual fue precipilada por
crecientes desequilibrios intemos y externos lo que ocasiono una marcado
debllitamlento de la actividad econdmica. Al finallzar 1982 el défictt
economico del sector publico habia aicanzado un nivel sin precedente
(1710% del PIB); el desiquiliio del sector exlemo se habia tomado
Inmanejable y el slstema financlero mostraba signos de rapido deterloro {la
captacién financlera decrecld 30.5% en términos reales y ia fuga de
capilales se acelero}. £t crecimlento de los precios indicaba una tendsncla
hacla fa hiperinfiacion, y por primera vez en varias décadas el PIB decreclé

en -0.5%.

la crsls de 1982 fue desencadenada por faclores relaclonados
bésicamente con problemas de manejo de demanda y con la evolucién
de las tasas de Inlerés Infernaclondles y los precios del petréleo. Ofras
deficlenclas de la economia mexicana de naturaleza meramente
estructural salleron a la luz; la plania Industial estaba orentada al
mercado Interno y dependia en buena medida de materias primas y otros
insumos Importados, En consecuencla los seclores pUblico y privado eran
cada vez mds dependientes de las exportaciones de peiréieo para
satlsfacer sus requerimlentos de divisas. Mds aun el ahorro ln'terno era
insuficiente para las necesidades de inversién del pals provocando que se
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recurriera cada vez mds a la deuda externa para financiar el desarrclio
economico. Ademds el importante volumen de subsidios concedido por ¢l
gobierno se convitio en un peso enorme sobre las finanzas publicas.
Finalmente la ineficiencia de ciertas empresas paraestatales y privadas

frajo consigo bajos niveles de productividad.

En el sexenio de la Madrid fue claro que los problemas eran sumarmente
graves y que las tareas de poiilica economica serian extremadamente
rigurosas. Pero no se previe la persistencia de los problemas y la mala
suerte de las fluctuaciones del preclo del petrdleo y los sismos de 1985
agravaron la situacion y para 1987 la crisis con una inflacion galopanle,

llegando a establecer niveles hisidricos del orden de casl 150,0 por ciento.

En el periodo salinista la sltuacién se tornaba ranquila, las expectativas de
crecimlento econédmico eran alagadoras, con la nueva politica neoliberal
(la venta de empresas paraestatales, la desregulacion econdmica, elc.)
aunado alos famosos pactos de solldaridad enfre los sectores productivos,
se lograria una reduccién de los preclos pasando de una inflacién de fres
digitos a un solo digilo {1495 a 7.0 por clento de 1987 a 1994

respeclivamenie),

Por ofro lado, el goblerno oplo por deslizar el tipo de cambio del peso
frente al ddlar para oblener, por el lado de los precios, un control de la
Inflacldn inferna. Sin embargo el constante déflcit financiero econdémico

del sector pdblico comenzé a presionar at goblerno federal,
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Balance Econdmico Financiero, 1987-1995

1987 - 31,0000
1988 - 48,734.5
1989 | - 28,4550
1990 - 26,8513
1991 16,984.0
1992 35,054.0
1993 - 27620
1994 -48611.0
1995 8150

FUENTE: ELABORACION POR LA DIRECCION GENERAL
DE PLANEACION HACENDARIA, SHCP. Y LA DIRECCION DE
INVESTIG ACIONES ECONOMICAS DE BANCOMER

Notese que en 1992 exisle un superévlt economico, debido princlpalmente
a la venla de Telmex. a la venia de Insfiluciones bancarias y a los
beneficlos de la cancelaclon de los pasives de la deuda exierna del

goblerno federal por un monto de 7,100.0 mdd.

Los déficit del seclor Pdblico se financlaron principalmente con recursos
exiernos ya que los Ingresos provehlentes de los Impuestos fusron
insuficlentes para solventar fos gastos, ni mucho menos el chorro interno
que fue insuficiente, En lo que respecia a los ingresos provenientes det
petréleo estos se situaron por debajo de lo oigihalmente se presupuesto,
debldo a la baja de los precios internacionates del pelrdleo, ocasionando

un menor Ingrese como fuente de financlamiento para el sector pdblico.
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Ahora bien la compelencia externa inlensificd la compelencia de los
mercados Internos vy redujo las presiones inflacionarias, pero al mismo
llempo acrecenld el contenido importado de la produccidn nacional,
desplazd a muchos empresarios mexicanos e hizo crecer las compras

externas a una velocidad mayor que la reaccién de la oferla exporiadora.

Pese a los logros en el combate a la inflacion no fue posible avanzar a una
fase del programa de estabilizacion que lo hiclese compatible con la
eslrategia de crecimiento exportador y el gjusie comercial. Si blen es cierto
que se adoptd un sistema de deslizamienio camblario para atemperar las
diferentes velocidades de la inflacidn y externa, lambién se establecio un
sistema de bandas moviles del tipo de cambio con el proposilo de permitir
osciiaciones acotadas en sus fluctuaciones nominales frente al impaclo de

choques econdmicos moderados de distinto origen.

Con la devaluacién del 20 de diciembre de 1994, ia situacldn financlera
del gobierno federai se tornaba dificil, se recurrié al aumento de precios
de articulos generados por el sector publico para solventar sus
compromisos, se envio una carta de Intencidén ai Fondo Monetario
Internacional (FMI) para ei que se les olorgara empréstitos, en la cual

México se comprometla a:

a) Reduclr el déficit en cuenta comente de més del 50,0 por clento (14

mmd), una reduccidn de la Inflacidn acumulada de 7 y 8 por clento en el

primer irimestre del ano. De esta manera fa inflacion seria de alrededor del
19.0 por ciento, se espera que ia contraccion de la demanda Interna
resulte en una caida de la aclividad econdémica en la primera mitad del

ano, pero se espera que el PIB real se recupere en la segunda mitad, de

7
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tal manera que la tasa de crecimiento para ef afio de 1995 se dtoe en
alrededor de 1.5 por clento./

b} Por ofro lado, con el fin de ayudar @ minimizar el impacio inflacionario
de la devaluacion, la politica salarial bajo el acuerdo provee un aumento

en los salarios minimos y del sector pablico de 7 y un 3 por clento adlicional
a ravés de una bonlficacién fiscal,

¢} B goblemo se compromete a llevar acabo una politica realista de
precios y fadfas del sector piblico para evitar distorsiones, de tal manera

que tos preclos del sector publico serdn gjuslados mensualmente por un
monio menor a la fasa inflacionarla,

d) El goblerno se fija como meta, la oblencion de un super@vit econdmico
del sector piblico de 0.5 por clenio del PIB en 1995.

Para ¢f logro de estas propuestas al FM! se creo el Acuerdo de Unidad

para Superar la Emergencla Econdmica {AUSEE) el 3 de enero de 1995 en
la que se contempla:

a) En matera de politica monetarla el pasado 30 de enero el Banco de
Méxlco presentd al Congreso de la Unldn su programa para 1995, el cual
contempla como estroteg&o antinflacionaria un crecimiento de crédito
interno de la Institucldn no mayor a 10 mnp durante 1995. 18/

" yéase: Revista de Comercio Exterior, Vol. 45, 3, México,
Marzo de 1995, BANCOMEX'T,

" yéase: Carta de Intencidn de México al FMI.
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b} En materia de medidas fiscales se contempla recortar el gasto publico

por ef equivalente a 1.3 por ciento del PIB.

c) Bt aumento de gasolina y diesel en un 35.0 por ciento y un desliz mensual
de 08 por ciento, incremento en los precios del Gas 1P y tarifas

eléchicas,

dj Unincremenio del indice de precios al consumidor del 42,0 por cienlo.

Sin embargo el AUSSE no fue suficientemente eficlente para confrarrestar
la crisis econdmica, en el primer semestre de 1995 el déficit econdmico se
situaba en 26,157.4 mdnp y para el segundo semestre se sitGo en -51,231.1

mdnp., por su parte la Inflactén se observa en el gréfico siguiente.

Indice de Precios al Consumidor
{Varlacién % Mensual)
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[Afio de 1994] [ Afio de 1995 | [ Afio de 1995 |
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INDICE NACIONAL DE PRECIOS AL CONSUMIDOR 1995

MENSUAL  ACUMULADA

ENERO 3.8 38
L FEBRERO | 42 4 .82

MARIO 59 14.5
 MAYO 4.2 88
_JUNIO 32 | ...®9

JULIO 20 35.6
AGOSTO | 17 37.9
SEPTIEMBRE 2.1 40.7
QCTUBRE 21 43.4
NOVIEMBRE 2.5 472
 DICIEMBRE | 33 50 |
FUENTE: BANCO DE MEXICO

indice Nacional de Precios af Consumidor

Para el mes de octubre, debido a que las condiciones del pals segulan
Ineslables el Goblemno Federal, el Banco de- México, los sectores
campesino y empresarial consiiiuyeron la Alianza para la Recuperacién
Econdmica (APRE); en la que su princlpal objelivo es:

a} Recuperacion del Empleo

b} Establidad de Precios

c} Creclmiento econdmico.
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En la que se incrementaran los impuestos, los precios de los serviclos del
] p . F

seclor publico, los salarios minimos y reduccidn en el gasto comiente del
sector pUblico en 4.75 por ciento real; medianie esticlas medidas de
qusteridad, discipling fiscal. Toda ves, se incrementara la inversion publica

en areas eslratégicas del sector energético, educacion salud.

Por su parte, la cantraccion del gasto y los menores ingresos reales que
tlene efeclo en el consumo de la poblacién son refiejos de la polilica de
conlraer la demanda agregada; el cual implicaria niveles de aclividad
econdmica menores, para que la devaluacion nominal se fraduzca en una
devaluacién real y que esta ayude a la reduccién del déficit de cuenta
corriente,

En relacion a la politica monelarla, se propone maniener el control que
elerce el Banco de México sobre la expansion de su propio credito Intemo,
Instrumento "fundamental para mantener la esiablidad en el nivel de

precios y el crecimiento econdmico sostenible", 1%/

El objetivo estralégico de la politica econdmica no serd el combale a la
inflaclén como lo fue la administraclén pasada sino promover un

crecimlento econdmico que pueda sostenerse asimlsmo, i bien es cierto la

exigencla de colocar el ahorro interno bruto en un porcentaje del 22.0% '

como proporcion del PI.B. es Insuficlente como base fundamental de
financiamienio; también es cierfo que en cuaiquier economia con una
politica restrctiva fraduclda en la disminucidn de salarios reales y por ende
un castigo al consumo, la demanda agregada se vera disminuida y por

consigulente la propensidn al ahorro interno serd minima,

¥ivéase; Periédico, El Financiero, 1 de Junio de 1995, pag.5.
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Ahora, desde el punto de vista del gran inversionista las expectativas de
ahorro en el pais se ven mermadas debido ala inestabilidacd politica. social
y econdmica del pais; inestabllidad politica por los conflictos que se han
desarrollado dentro del principal partido politico del pais (PRI), social,
debido al conflicto originado en Chlapas que torna una inestabllidad cada
vez mas aguda y econdmica por los errores del sexenio pasado y por que
el PND no cumple con las expectalivas de los Inversionistas nacionales y

exiranjeros,
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CAPITULO IV
PERSPECTIVAS DEL MANEJO DE POLITICA MONETARIA

1-, La Apertura y sus Efectos en los Flujos de Capital

En el periodo 1988-1994, el Goblemo Salinista llevd acabo una potitica
neoliberal encaminada a integrar al pais al proceso de globalizacion
mundial y que el pais no se quedara rezagado de las oportunidades que el
comercio internacional le ofreciera, Prueba de ello es la Incursién de
México al Tratado de Libre Comercio de América del Norte (TLC).

Preclsamente con la corriente neoliberal y la adhesion de México al TLC se
presentaban oportunidades de desarollo para el Pais; oportunidades de
generar més emplecs, de hacer compelitivos nuestros productos, de que
el slsiema financlero fuera mds eficiente, de que los niveles de Inflacion
fueran similares a las tasas Inflacionarias de los Estados Unldos, de que el

aparto productivo se tecnificard,

Para ello se llevaron acabo insirumentos encaminados a. lograr lales
objelivos, una de las principales polilicas fue el de mantener el tipo de
cambio sobrevaluado  que permillera - hacer mds - atractivas  las
importaclones a costa de mantener una balanza comercial y una balanza
de pagos deficitara que fuera financlable. Este financlamlento se lograria
medianle la afraccion de capltal extranjero a iravés de la apertura

comerclal.
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TIPO DE CAMBIO DEL PESO FRENTE AL DOLAR (1988 - 1994).

(NUEVOS PESOS)

1988 229124
1989 2.48108
1990 283713 "
1991 301491 ’,
: 1992 3.09283 (F o
199313154100
| 1994 nov. |3.94980

Con una politica camblarla sobrevaluada el Goblerno Federal buscaba

s

FUENTE: Banco de México

Tipos de Cambio

tres objeilvos; primero se habrian los puertas externas a los empresarios
para adquirr maquinarla y equipo a precios atractives, segundo que el
precio de los Insumos adquiidos en el exierlor se abarataran con el fin de
disminulr los precios Intemos y por ultimo al fograr estas des premisas se
lograria bajar los precios de los productos naclonales y por donde se
lograria controlar la inflacién,

Con este lipo de polificas se logro la conflanza a los empresarios tanto
naclonales como exiranjeros de Inverlr en México, se logro que los
organismos Internaclonales y las comunidades financleras apoyaran  os
proyectos econdmlcos mexicanos. ‘
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En la administracidn Salinista surge el Pacto de Solidaridad Econdmica (PSE)
el cual logra reducir la inflacidn, se empieza a reducir el estado obeso,
efiminando mds de lao mitad de las 1,200 empresas paraestatales, la
liberacidn de controles de las tasas de interés, y un estricto control de la

fiiacion det tipo de cambio.

Toda vez que para 1989 se anuncia ia sustitucion del encaje iegal por el
coeficiente de liquidez, el cual daria mayor margen de maniobrabilidad a
la banca privada y para 1990 el Gobierno Federal decide privatizar la
banca comercial, en la cual la banca exiranjera puede participar con un
clerto porcentale elevando, aprobdndose la creaclon de  grupos

financieros.

Para 1991 se permite a la Inversldn extranjera a participar en la compra de
valores gubernamenlales como Certificados de Tesoreria de la Federacion
(CETES). Sin embargo para 1993 se auloriza la autonomia del Banco de
México, con el fin de ejercer un mayor control sobre la emision de dinero.

En este mismo afio se aprueba laincursion legal de México al TLC,

Sin embargo, en el Ultimo afio (1994) de la adminisiracién salinista surgieron
diversos problemas de Indole social; el pimero de enero nos desayunamos
con la noticla de que habla surgido un movimlento de guerila en el
estado de Chlapas denominado Ejército Zapatista para la Liberacién
Naclonal (EZLN), esta guerlila no duro mucho tiempo en su intento de
levantarse en armas, el Goblerno logro calmar los animos y se ha logrado

hastala fecha freguas con el EZLN sin llegar a un acuerdo,
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Mientras la kanquilidad reinaba en el pais, nuevamente surge un

4

acontecimiento que simbra todos los rincones del pais, el asesinato de Luis
Dondldo Colosio candidato eleclo a la presidencia de la Repiblica; este
crimen permite una inestabllidad en el pais, al grado que los bancos v las

casas de bolsas iene que cemar para evitar una crisis financiera.

Al parecer en el dllimo aio de Salinas se vislumbraba una crisls socio-
politica y una crisis meramente partidisia deniro del seno del partido oficial
{PRI). Efectivamente, ranscurriria poco tiempo cuando surge el asesinalo
de francisco Ruiz Masieu elemento aclivo del PRI, el cual da nuevamente

el pais mueslras de inastabliidad y desconfianza,

Asi al término del sexenio de Carlos Salinas de Gortarl le deja como

herencla al presidente Emeslo Zedillo Ponce de Ledn:

1. - Un fipo de cambio sobrevaluade 3,20 aproximadamente.,

2. - Reservas Inlernaclonales de aproximadamente 17,000.0

millones de dolares. 2/

3. - Un endeudamiento externo neto por 85.834.6 millones de
ddlares al 30 nov. 1994,

4. - Deuda inlerna al 31-nov-1994 por 128,316.9 millones de

nuevos Pasos,

* Al finalizar 1994 las reservas se ubicaron en 6,148.0 mdd.
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5. - Tasa de interés (CETES):

a) 28 dias 13.30

b) 90 dias  14.58

c) 182 dias 14.56

é.- Tasa inflacionaria 7.05 por ciento acumulada en 1994,

2,- La Politica Monetaria con Ernesto Zedillo
En ia toma de poder y en el discurso pronunciado por el Presidente Zedliio,
reitera el apoyo a Ia creacién de empleos, el combate a la Infiacion,

mayor crecimlento en la economia, elc,

TIPOS DE CAMBIO DEL PESO FRENTE AL DOLAR, 1994 - 1995.
(NUEVOS PESOS)

1994 5.3250
1995 ENERO 5.6950
FEBRERQ 5.6375
MARIO 68175
ABRIL 5.7850
MAYO 61775
JUNIO 6.3092
JULiQ 6.0882
AGOSTO 63114
SEPTIEMBRE 64195
OCTUBRE 71717
NOVIEMBRE 7.8517

FUENTE: Banco de México
Tlpos de Camblo Frente ot Délar,
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El 20 de diciembre de 1994 se anuncia una devaluacion cambiaria del 150

por clento, Basto un solo dia {21 de diciembre de 1994) para que el Banco
de México se refirara del mercado cambiario, por lo que seria las libres
fuerzas de la oferta y la demanda del mefcado las que definiian el nuevo
precio de ia pardad cambiaria; raduciéndose en una perdida sustanclal
del peso frente af dolar, colizandose la divisa estadounidense hasta en 8.0

nuevos pesos por dolar {véase cuadro 4).

La fuerte demanda del ddiar repercutié considerablemenle en el ambilo
naciondl, las reservas nacionales sufriieron un descenso dramdtico ai pasar
de 17,0000 millones de ddlares a 5, 546.0 millones de ddlares hasta el 6 de
enero de 1995, Este fendmeno econdmico permitid que en tan solo un dia
sallera del pais hasta 1,500, millones de délares; derivado del nerviosismo

financlero por el que alravesaba el pals,

Hechos que permitieron que se coniera el riesgo de falla de liquidez y de
no cumplir fos compromisos adquiridos por el Gobierno Federal, sobre todo
el de pagar vencimlentos de tesobonos entre enero y marzo por 10,337
millones de ddlares. Cantidad equivailenle a la totalidad de tos recursos
oforgados por Estados tiidos y Canadd.

£t comporiamiento esperado de las principales variables econdmicas para
1995 eran las sigulentes: B crecimlento de PIB seria de 1.5%, el consumo en
términos redles disminuiria en 4.1%, la Inversion decreceria en 0.5%, las
exportaciones se incrementarian en 16.0 por clento, la inflacién 19.0, déficit
en cuenta coniente 14,000 millones de ddlares {mdd) el cual se financlaria
por Inversién extranjera directa {IED) 8,000 mdd; 5000 mdd por deuda
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publica y 1,000 mdd por repatiiacidon de capitales y un tipo de cambio

promedlio de 4.5 por ddlar.

Ante esta situacion el pais empieza a caer en una crisis de liquidez
presionando dramdlicamente el mercado accionario, €l cual sufre una
cdida severa del 6,65 por ciento (9 de enero de 1995), una de las mds
fuertes desde el 16 de octubre: de 1989 (8.05), derivado del nerviosismo de
los inversionisias el cual se centro en los djustes revaluatorios en la paridad
del peso frente al ddlar, donde se favorecieron a los valores que se cotizan

en dolares y debilitaron a los papeles que se inlercambian en pesos.

Aunado légicamente al Incremente del 50.0 por ciento que obtuvieron las
lasa de interés del mercado secundario, o que ocasiono una salida
masiva de inversionistas de renla variable, qulenes preflieron frasladar sus

recursos al mercado de dinere y no correr mds riesgos.

"De acuerdo con informacion oficial del Banco de México, solo en enero el
vencimiento Implicarfa 3,620.0, febrero 3,490.0 y marzo 3,227.0 millones de
dodlares, Estos Instrumentos con cobertura en ddlares son pagaderos en
moneda nacional ¥ su monto se elevo hasta 63.0 por clento a'pcrﬂr deia
devaluacién’,

Estos TESOBONOS adquideron una fuerte presién al Gobierno Federal y los
cuales se tendran que liquidar en 1995, es producto de el magnicidio
ocurido en marzo de 1994 del Lic. Luls Donaido Colosio, ef cual ocasiono la
fuga de capltales, por lo que el Banco Central Impulsé una politica de
transferencla de recursos - Invertidos en CETES a TESOBONOS con el

proposito de retener en el pais la mayor parte de la Inversidn Extranjera-
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colocada en bones de la deuda intema gubernamenial para emplear la

menor cantidad posible de divisas dlisponibles en las reservas,

De tal manera que el saldo de la deuda inlerna en CETES paso de 75,3014
a 67,252.6 millones de nuevos pesos del 31 de diciembre de 1993 al 31 de
mayo de 1994 respeclivamente. En conirapariida los TESOBONOS se
incrementaron de 3,665.7 a 17,665.5 millones de nuevos pesos del 31 de

diclembre de 1993 al 31 de mayo de 1994, respeciivamentie.

Sin embargo el programa de amoriizaciones del Banco de México para
1995 Implicaria 29,160 millones de ddlares, por lo que se le pidid el apoyo
financlero a los paises y organismo Internaclonales. El apoyo no se hace
esperar, el plan de rescate financlero para México es mullimillonario, el
cual este paquele equivale a 20,000.0 millones de délares promovido por
Estados Unidos ya que México Juega una posicion esiratégica dentro del
proyecio de Washingion en el Acuerdo de Libre Comercilo, sin fomar en
cuenta los nuevos empréslitos que le otorgo la comunidad financlera

internacional.

APOYO DE LA COMUNIDAD FINANCIERA INTERNACIONAL
(MILLONES DE DOLARES)

E.U.AY CANAD ' 20,0000
PAISES LATINOAMERICANOS 1,000.0
FMI 17,7590

BANCOS CENTRALES DE EUROPA Y JAPON _|10,000.0

BANCA COMERCIAL INTERNACIONAL 3.000.0

TOTAL ‘ 51,759.0

FUENTE: SECRETARIA DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO
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El dia 10 de enero de 1995 secundo nuevamente una baja en la Bolsa
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Mexicana de Valores (BMV), €l cual cayo 6.26 por ciento derivado del
nerviosismo de los inversionisias por el paquelte alternalivo para el pago de
tesobonos, por el alza de CETES que llego a situarse a un dia en 68.0 por

cientoy por la constante huida de capitales extranjeros del pais.

Ante el incremento del ddlar se hizo necesaria la infervencion de la
Reserva Federal de EU. por pelicidn del Banco de México, @l cual infervino
en la compra de pesos mexicanos, inaugurando con ello el uso de una
politica en maleria cambiaria mediante el sistema de  flucluacion
Intervenida y comienza a ulilizar las lineas de crédito por 20,000.0 millones

de ddlares del Fondo de Estabilizacion Cambiaria.

Ernesto Zedillo convoco el 2 de enero de 1995 a los represeniantes de
diversos sectores a valorar la situacién por la que alraviesa el pais y llegar a
nueyos acuerdos adicionales al PABEC en fa que se crea el Acuerdo de
Unidad para la Emergencia Econdmica:

1. El tipo de cambio se mantendrd en flolacién.

2. Incremento paulalino de precios.

3. Permanecen los actuales salarios.

4. Aumento de 50.0 por ciento a los proclucios del campo

en el presente cicloy del 10.0 en el siguiente.

5. Disminucién del Gasto PUblico en 16,555 mit milones de

NUevos pesos,
é. Ajuste de precios y tarifas del sector piblico.
7. Se conslituird un fondo de eslabilizacion por 20,000.0

millones de ddlares.
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8. Se reestructura la cartera vencida de manera individual
cuando se justifique.

9. Se promoverd un proceso acelerado de desregulacion.

10.Combate a las praclicas desleales de comercio.

11.Privatizacion de serviclos publicos, ferrocariles y puertos.
Aperiura en telefonia local y de larga distancla en agosto
de 1996

12.Mayor competencia del exlerior en el sistema financiero,

13.5e crea el consejo naclonal para la Pequefia y Mediana

Industria,2/

3.- Futuro de la Politica Monetarla
Para la nueva administracion los objetivos de Politica Econdmica serian:

a} Mantener la inflacién bajo control.

b) Crecimiento de la actividad econémica.

c) Déficlt del sector externo financlable.
Sih embargo con la nueva politica cambiaria basada en mantener el ﬂpd
de camblo fiolante se abrié la puerla a una nueva politica econdmica;
que va acompanada por modificaclones en la polifica fiscal y monetarla,

el cual se conoce como e Acuerdo de Unldad para Superar la

Emergencia Econdmica [AUSEE) el cual se orientd a:

N/véase: Periédico El Financiero, 3 de ensro de 1995, pag 22.
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1. Evitar que lo devaluacidn se fraduzca en una espiral

inflacionaria & inestabilictad de tipo de cambio,

2. Lograr beneficios permanentes det movimiento cambiario

en términos cle mayor empleo y produccian,

3. Proporcionar mercados financieros ordenados.

£l comportamienio esperado de las principales variables econdmicas para
1995 eran lus sigulentes: £l crecimiento de Pif seria de 1.5%, el consumo en
términos reales disminuiia en 4.0%, Ia inversion decreceria en 0.5%, las
exportaciones se incrementarian en 16,0 por ciento, la inflacion 19.0, déficit
en cuenia corrlente 14,000 millones de ddlares {mdd) el cual se financlaria
por inversidn extranjera directa (IED) 8,000 mdd; 5000 mdd po deuda
publica y 1,000 mdd por repatiacion de capitales y un tipo de camblo
promedio de 4.5 por dolar.

La politica anunclada comprende reducciones en la base monetaria
producto de la propla disminucién de las reservas y de la conlracclon del
crédifo ¢ los sectores produclivos, por o que es Inevitable tas alzas a las
fasas de Inferés con repercusiones negativas en las inversiones productivas.
Sin embargo las tasas de CETES se han incrementado en 39,28 por cienlo a
28 dias. Mlenlras fanlo, las fasas de Interés internacional empezaron a
Incrementarse ocasionando un severo golpe dl pago de! servicio de la

deuda externa de nuesiro pais.
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Este Incremenio se alribuye, un lado a la Inestabilidad financiera y al
encareclmlento del fondeo en el mercado secundario de dinero; y por el
olro @ que la presion de la falta de liquidez el BANCO de México hace mas
atractivo el caplial extranjero inverllr en México y a que el inversionista no
refire su capltal, el cual representa un pequefo respiro de liquidar

compromisos internos.

La politica camblaria implementada por el Goblerno Federal ha sido una
de las mds drésticas desde 1987, la cual ha ocaslonado severas
coniracciones a las empresas y a la economia en general; esta crisis

econdmlca ocasionada por la fuerte devaluaclon ha implicado;

1. Un tope al crecimiento de empleo.

2. Recorte de personal del sector publico y privado.

3. Aumenlo paulatino de las tasas de interés.

4. Mayores preslones al pago del serviclo de la deuda
externa e Interna

5. Mayor endeudamiento a corto y mediano plazo.

6. Preslones a empresas en el pago de sus pasivos.

7.Crak en las Bolsas de Valores naclonales como
Internaclonal.

El goblerno zedilista pretende a través del Plan Naclonal de Desarrollo
{PND) alcanzar metas de crecimienio del PIB en 50 por clento anudl,
aumento a la Inverslon para propiciar el crecimiento, toda vez que la
Inversion provocara el crecimiento progresivo del dhoro interno para
aleanzar 22.0 por clento del PIB en el aio 2000. El documento define 5
lineas de acclén:
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l.- Hacer del ahoro inferno o base fundamental  del

financiamiento

2, - [Establecer condiciones que propicien la  estabilidad y

certidumbre para la aclividad econdmica.
3, - Promover el uso eficiente de recursos para el crecimiento.

4, - Despliegue de una politica ambiental que hagan sustentable el

crecimienlo economico.

5. - La reforma fiscal que propone el PND para estimular el ahorro y

la productividad.

Fn relacion con el sistema financiero, definido en el Programa Nacional de

Financiamiento se establece:

1. - Modernizar y fortalecer la regulacion de! sector financlero.

2. - Propiciar una mayor captaclén de ahorro mediante la oferta

de mds instrumentos.
3. - Promover la asignacion de recursos,
4. - Eslablecer el ahorro inferno.

5. - Alentar o capiializacidon de las instituciones financieras con

capliales internos y externos.

6. - Forfalecer e marco juridico para la solucidn justa de

confroversias y conflictos.
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Anles de la devolucion del 20 de diciembre de 1994 las expectalivas de

crecimiento econdmico eran alentadoras, por 1o que las empresas debido
al fipo de camblo sobrevaluado permitia una gran importacion de
insumos, bienes y servicios, lo que origino un endeudamiento de las
Industras toda vez que las familias se endeudaban cada vez mas debido a
que las tasa de interés eran sumamente bajas y las expectalivas de pago

eran financlables.

Con la devolucidn de diciembre las empresas y familias quedaron
sumamente endeudadas, lo cual propiclo que su deuda y sus costos de
produccién se incrementaron al doble, situacién que se empeoro debido a
las altas tasas de interés que llegaron cerca del 120.0 %, 1o cual se tradujo
en una falta de liquidez en la economla.

Los resultados de 1995 se Iraducen en un fuerte desempleo de cercade 10
mill. de personas de la poblacidn econdmicamente Acliva { PEA ), una
Inflacién del 5000 % aproximadamente al clerre de 1995, un costo
porcentual promedio (CPP) de 37.08 % a octubre de 1995 y una calda
dréstica del P.LB. en 8.0 % pronosticada al finalizar 1995. La base monetarla
a reducido su monlo. Por elemplificar tan solo entre el 19 y 26 de mayo se
redujo de 46,516 mmill. de N.P. con una reducclon de 1.081 mill, de N.P.;
con este resullado el crédito neto del Banco de México se confrajo en
2,932 mlll. de N.P. y del 31 de diclembre de 1994 al 31 de agosto de 1995 se
sitdo de 56,935.0 a 47.806.mill de N.P. 22/ '

Mienlras tanto, la reserva bruta intemacional a Incrementado su monto
debido a los crédilos otorgados por la comunidad financlera internacional

¥ Puente: Banxico.
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4P
M
a México, para frenar la crisis de liquidez nacional y sobre lodo para

TeE

detener el efecto (efecto tequilal que la crisis mexicana estaba en diversos
paises del mundo, en especial de  Amérca lafina en los que se
encuentran; Brasil, Argentina, Chile, Perd y otros, Y los paises asialicos en

aspecial a Coreq, Singapur,

Et cuat ofecta en forma por demas especiacular, al grado de que las
bolsas de valores de estos paises su indice de precios se ubicaron a ta baja,
mientras que sus monedas se vieron presionacias por fa crisis mexicana, por

lo que recurieron a devaluar su moneda.

Mientras la balanza comercial a pasado de un déficit a un superavit de-
18,463.7 a 908.8 mdd. del 31 de diciembre de 1994 al 31 de sepliembre de

1995 y el pelrdleo por baril se situd que complica mas la situacion de

adquirr divisas.

Es indudable que Ia base rmonelaria se esta contrayendo fusrtemente, la
demanda agregada tiene cada vez mas a reducise, las tasas cle interés
no logran una establlidad. A fodo sf le afadimos el castigo que sufrrdn los
salarios con el incremento del impuesto al Valor Agregado (1.V.A.} de un

10.0 % a un 15.0 % el consuma se contraerd aun mes.

St el PND 1994-2000 propone un incremento al ahorro inferno, es indudable
que no abra tak ahorro por o que la Unica dltemativa mas viable es caer
nuevamente en las politicas implementadas por Salinas; financiarse con
capltales extranjercs, fidmese inversion exiranjera, endeudamiento intermo
o extemo; fan solo por parte del Gobierno Federat de enero a noviembre

de 1995 arecunido al endeudamiento neto extemno por monto de 10.009.8

mdd.
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Conclusiones.

Para evilar que el desorden financiero se prolongue y que la devaluacion
del peso alcance niveles incluso superiores a los siete pesos por dolar al
cierre de 1995, serd necesario avanzar en los siguienies aspeclos para

1996:

» La piincipal dificultad que enfrenla el actual gobiemo para
restablecer la eslabilidad en los mercados financieros, serd
recuperar la credibilidad en la Politica Monetario-financiera entre
los agentes econdmicos, mediante su flexibllizacién que facilite el

crecimiento del PIB al Inicio de 1994,

»  Serd necesario establecer un conirol estricto en los movimientos
de precios intemos, a fin de evitar rebotes inflaclonarios que
detferioren aln mds la pérdida en el poder adquisitivo de la
poblaclon, con objelo de evitar presiones salariales en el corto
plazo. Después de un crecimienlo det 50% en la tasa anual de
precios al consumidor, se espera que éstos se reduzcan a 30% en
1996, como resullado del mayor control del crédito Interno en
1995.

¥ Los efectos inmediatos de! programa de emergencia econdémica
se veran reflejados en una contraccién importante de la
economla; es decl, se espera que la caida en la demanda
agregada y del PIB sea superior al 6% anudl, prevléndose que en
1996 se regisire un crecimienlo moderado, ligeramente superlor
al 3.5%.
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Conduslones.

y  Eneldmbito politico, deberan resolverse de manera permanente
los conflictos en Chiapas e iniciarse la profundizacion de la
reforma polilica, mediante la ampliacién det liderazgo del

goblerno actual.

¥  Anle la deblidad de la demanda interna, las empresas deberan
aprovechar el margen de subvaluacion del peso para promover
sus exportaciones -durante los primeros nueve meses de 1995
crecleron en promedo mas del 30% en base anual,
aprovechdandose las ventajas que ofrece el TLC y evitdndose, en
el mediano plazo, que los diferenclales de precios enfre México y

Eslados Unidos generen ka apreciaclon real del Hipo de cambilo.

¥ Serd necesano fomentar la Inverstdn productiva y ia promocion
de la enkrada del ahorro externo mediante camblos en la
politica fiscal que nivelen la carga tibutaria respecto a la de

nuesiro princlpal soclo comercial,

Conslderando los aspectos anterlores, se espera que duranle 1996 las
princlpales - variables financleras ¥ reales presenten el sigulente

comportamiento:
» Lainflacion anual serd cercana al 25%

» la tasa de Interés promedio -CETES 28 dias- se ublcard en un

rango de 28 a 36% como minimo.
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Condusiones,

El fipo de cambio cerrard en un nivel cercano a los 8 pesos por

ddlar, considerando el margen de subvaluacion del 15 al 20%.

Bl déficit en cuenta coriente serd de alrededor de los 3,500
millones de ddlares, como resulfacto de la reaclivacion de ia

3CONOMIA.

La enlrada de capilales voluntarios se empezard a observar a
parlir del segundo timestre del aro, con 1o que se podrd tener
capacidad de financiamiento de un menor déficit en cuenta

coriente.

El crecimiento del PIB se ublcard en un nivel similar al reglstrado
durante 1994 { 3,.5% anual).

finalmente, las finanzas publicas continuardn manteniendo un

equilibrio fiscal.
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