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Introduccion.

La inﬂacic'm ‘def nida*dom .quel proceso generahzado en el crec1m1emo de los

‘ mﬂacxonano en las economxas produce senas dlstorsmnes enel proceso de desarrollo

Vi BanccfdeMékicb{‘fPolfticé"Mon‘etafia' Programa ﬁém'l999‘, p.9; Méx‘icé 1999.
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'economlco de’ cualqule “pais por ello uno de Aos Ob_]ellVOS fundamemales de la

presente mv stxgacmn S conocer cuales han SIdO los prmcnpales factores que han

1mped1do su reduiccion y‘que altematwas de politxca economlca pueden ser las més

v1ables para su estabxllzacwn en el corto y medmno plazo para el caso de Mexxco

. Hamendo una retrospectlva rapldamente sabemos que el problema de Ia mﬂacnén en""f

’Mexnco se empxeza ha mamfestar como un problcma grave al lnlClO de la decada de' :

: Otra‘de las posncxones teorxcas (que establecen los teoncos neokeynesianos al definir

que la 1nﬂac16n se genera por un exceso de la demanda interna), establece que la

mﬂacnon tlene su ongen en ‘un crecnmxento de la demanda interna, ocasionada en

parte por un exceso de hquldez frente a una oferta restringida o bien que no mantiene

un crecxmlento sxmllar aI de la demanda, lo cual produce un efecto positivo en el alza

nto se presento sobre todo durante la década

"de los’ setenta, en ‘donde el llamado popuhsmo econémico asociado a la fuerte entrada

de’ recursos pro enle es de pov acxones de petréleo, implico fuertes presiones

VOLATILIDAD CAMBIARIA ; TASAS DE INTERES E INFLACION EN MEXICO ( 1990-2002)
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sobre In demanda mtema ante un escaso desarrollo de la produccxon ~inflacién de

v demanda.

~Durame la decad' de loq ochentas (perlodo en’ el que la economia mexicana
expenmenlo los ‘crecxmlemos mis altos de precnos), surgné una corriente tedrica de

‘ la e\plncacnon de’la 1nﬂacxon querestablecm “Las expectativas

que predomman sobre la mﬂacxon actuan a través de] ~poder de cada grupo

‘leconomlco para{proteger su mgreso real estzin basadas en la inflacion pasada y el

: 1mperat|vo de cada agente economlco de conservar su partlclpacxon en el ingreso.” /

a Lo’ anterlor significa que los agentes econdmicos son racionales 'y en consecuencna en-

s _'funcxon de sus expectativas reproducen la inflacién pasada en la mﬂacxén futura, con‘

Io que la- espiral inflacionaria se reproduce de manera creclente hacxa eI futuro, S

debldo a que la inflacién se explica por la necesidad de los agentes economlcos de

- mantener su mgreso real a futuro.

o Esta posncmn es la que le ongen a las acc1ones de polmca economlca basadas en last

'_.concertamones economlcas y accxones de shok ‘e 1 Amenca Latma, sobre todo en’

: volatllldad del npo de cambio.

'y Luiz Brcsser Perelra Y Yoshlakl Nakand, “La leoria de ln mercla mﬂacmnana“ Ed FCE, México
1989, 'p.p. 17-18° ’ ;

. VOLATILIDAD CAMBIARIA , TASAS DE INTERES E INFLACION EN MEXICO ( 1990-2002)
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mealmente, otra de las comemes de: pensamxcnto fue la refenda al-monetarismo, la

,»cual argu enlab qu el gen de los procesos mflacxonanos en América Latina

xcesivo’ crecxmlento de la lnqundez en la: economfa, producto

"teman su ‘origen en. el

perxodode l9§7, 1994; a:fin' de.determinar. cuales . fueron:los actores,p;;néipélé;

VOLATILIDAD CAMBIARIA ; TASAS DE INTERES E INFLACION EN MEXICO (1990-2002) -,
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que determmaron e creclmlento de los precios y las medidas de pohuca economlca‘

que permmeron lograr durante 1993 y 1994 una inflacion de un sélo dlblto (snuacxon

" "VOLATILIDAD CAMBIARIA, TASAS DE INTERES E INFLACION EN MEXICO ( 1990-2002) ./ -
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: prmc1pal instrumento de pohuca monetana para reducir el ritmo en el crecimiento de

i ‘_,Ylos premos derivado despues de diciembre de 199‘4,

VOLATILIDAD CAMBIARIA , TASAS DE INTERES E INFLACION EN MEXICO ( 1990-2002)
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l‘malmente una dc Ias partes mas 1mp0rtames y provechosas serd el resullado final de,

la mvestlgacnén que se presemara en las conclusxones. Se buscard en ‘este caso-ir -

aportando las mas xmportantes que vayan surglendo en cada uno de los cap{tulos que .

mtegran ]a presente mvesugacxon

VOLATILIDAD CAMBIARIA ; TASAS DE INTERES E INFLACION EN MEXICO( 1990-2002) -
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CAPITULO I.- ASPECTOS TEORICOS SOBRE LA INFLACION, TIPO DE
CAMBIO Y TASAS DE INTERES.

I.1.- Consideraciones Generales sobre la Inflacién.

Como la inflacién es un problema econémico, y ya que la economia es un ciencia
social, resultaria tautologico decir que la inflaciéon se basa en la. conducta’de Ios,

individuos, sus expectativas para el futuro y sus esfuerzos por hacer frente ala:

incertidumbre y beneficiarse al maxnmo de las unhdades 0 salarlos que 'eCIben.k' o

de los palses centrales. )
Como definicion se presenta la siguiente:

e “La inflacidn es simplemente un incremento generahzado y persxsteme de los i

precios, es un proceso que hace que el dinero plerda su poder adquxsltlvo.f’ 3/

La inflacién implica por tanto la réduccién de la‘cap'acyidaicii adqQJSItii(a'gle_l dine;oﬁ :

VOLATILIDAD CAMBIARIA , TASAS DE INTERES E INFLACION EN MEXICQ( !9?0-2002) .
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Atendlendo al conceplo antenor, la mﬂacton es un movxmlemo ascendeme sostemdo

enel mvel agregado de precxos que se da ez la mayor parte de los productos. e

encontramos los, P

mento constante :

hayan sido ahorrados por nadie y ft enso de los tipos de interés. Eso se

3/ Bresser,Pereira,Luiz'y Nal\ano’Yoshmkl “La teoria de la inercia inflacionaria” editorial, F.C.E.
- México 1989.pp.34

* % Bresser,Pereira Luiz,otro. “Ln Teorla de merma mﬂaCIonarla“ p.46

VOLATILIDAD CAMBIARIA | TASAS DE INTERES E INFLACION EN MEXICO ( 1990-2002)
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: ,Ios ‘Tezagos. entre los a_]ustes 3.- equilibrar los precios relat1v05' 4.
Ly 5.4 los; grandes superavns en la balanza de comercio mternacnona[
fmtemacnonales, en cuanto que el aumento representa una garanua ueise:puede

- Sm embargo, la eufona expansnva lleva en su seno el germen ‘de la'depresidn; ya que

> sublda de precnos en los m rcados de factores y matenas pnma

Pdgina 12 de 109

consxgue cuando los estados emxten dmero sin respaldo, o.bien cuando los bancos

pnvados mantlenen ‘un coef' cnente fraccnonano de ca_|a y conceden préstamos de

dmero que no tlenen contraparuda en ahorros. .

et‘ 1t pubhco

las” reservas

antener congelado el upo de cambxo.

una dlsmmucxén de la demanda de bxenes de consumo, provocara ne tablemente la::

l:aumento en la

El encarecxmlento consecuente de ]os blenes de consum mpid

VOLATILIDAD CAMBIARIA ; TASAS DE INTERES E INFLACION EN MEXI_COl( 1990-2002)
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11.2.- Inflacién por Costos.

Es un incremento en los precios que provie e de, un‘aumento en los costos de las

empresas, los cuales no se relacmnan dlrectameme con una aceleracmn anterior en el

crecimiento del PIB Nommal

 ‘ precnos real es del petroleo durante la mvasxon 1raqU| de Kuwalt en 1990

VOLATILIDAD CAMBIARIA , TASAS DE INTERES E INFLACION EN MEX[CO ( 1990-2002)
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La mflacxon por’ ferta tamblen pued resultar de un aumento en los precios de otras

matenas prxmas, sobre todo productos agrlco]as si son lo bastante importantes.

Algunas ocasxones el clima provoca 1mpactos en la oferta como en el caso de alguna

falla en’ algun cul oca’ un mcremento agudo en los precios de los

productqs agricola

- La. mversu&n se.vera: desalentnda por muchas azones. Ademas del aumenlo en los

yde una helada o.una sequfa poco oportunas. EL resullado probablemente sea un

mcremento mporal en el nivel de precios, al que seguird una vuelta del IP a su nivel

; antenor.

’ Ejemplos de-un 1mpacto permanente en la oferta fueron los incrementos en el precio
del petro e ”de la OPEP en 1974 y 1979, los cuales afectaron la economia durante

mads de una decada, hasta que los precios del petréleo finalmente declinaron en 1986.

’ Los,crgcxentes precxos “de los energéticos impulsaron al alza la tasa de inflacién y las

VOLATILIDAD CAMBIARIA , TASAS DE INTERES E INFLAQIQN EN MEXICO_ ( 1990-2002)
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empresas se aJustaron al’ mayor precxo del petrélco, pero entonces no se advirtié un

impacto. dlrecto adncnonal en el mvel de precios.

g Un 1mpacto adverso en'la’ ofena hace la inflacién mas grave, al txempo que provoca‘;

un dilema al reaccionar:

inflacién y mas desempleo,’

" VOLATILIDAD CAMBIARIA ; TASAS DE INTERES E INFLACION EN MEXICO( 1990-2002):
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La polltlca de rentas consnste en establecer hmnes al crecxmxemo de sucldos, salarlos,'

y benef icios. Pero si los sueldos y salarlos son muy facxles d‘_ comrolar, no se puede e

decxr lo mxsmo de Ios beneﬁc:os por lo qué esta po]mca suele conducxr a pérdxdas de .

la capacndad adqulsmva excluswameme para ]os trabajadores; Sm embargo convxene

aqux recordar el éxito consegundo en la Espana de finales de los setenta y com:enzos ‘

de los ochenta, negomacxones enlre los goblemos y las orgamzacnones patronales y

sindicales permmeron la f’nna de una serie de acuerdos en los que se llmltaba el :

crecumemo de los precios.y de los ‘salarios, concediéndose a los- trabajadores

ventajas de tipo -'social y smdlcal quc compensaran la pérdida de sus podere

adquxsmvos y garanuzaran la posxblhdad de su recuperacion en los aﬁos sngunente

VOLATILIDAD CAMBIARIA , TASAS DE INTERES E INFLACION EN MEXICO ( 1990-2002)"
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que permlte una baJa en ln razén de produccnon, que es lg,ua] al incremento en la tasa

de mﬂacmn

‘ Despues de un 1mpacto en lu oferta una politica de valldacxon eleva el crecxmxento

: yzyrdel PIB nommal “de’ tal manera que marmene la razén de produccmn ongmal

manufacturados de 1mportaclon.

L.3.- Inflacién por Dcmandn. :

Por una vez, keynesmnos y monetanstas estan de acuerdo en considerar que la causa

habitual de la lnﬂamon es el exceso de demanda. Los componentes de la demanda

agregada estdn consutuxdos por el consumo de las familias, la demanda de inversion

de las empresas y Ios gastos e gobl mo. Como ya hemos visto, la explicacion

keynesiana de la mﬂacnon se basa en que la suma de esos tres componentes puede ser

superior a. la capacndad producuva del pals. Es un incremento sostenido en los

preclos a los que antecede una: aceleracion permanente en eI crecnmlemo del PIB

nommal

" Un mcremento contmuo en la demanda, empu_;a el mvel de precxos hacla amba de’

'forma contmua, esta clase de proceso mﬂacnonano recnbe en ocasxones el nombre de L

VOLATILIDAD CAMBIARIA , TASAS DE INTERES E INFLACION EN MEXICO ( 1990-2002) " -




kr:mversmn oa‘que el; goblemo declda mejorar la 1nfraestructuras del pals y aumente g

.7sus gaslos en hospntales y. carreteras‘ o que - las’ famlhas decldan ahorrar menos.

El aumento en’la demanda por. uno de:los agentes conémlcos provocara mﬂacnén si

e no esta compensado or dlsmmumones enla demanda de los otros dos.

"Un mcreme to'del:

gasto publico::provoca un aumento_enel’ingreso. de las famlllas

_,.-Ten lermmos nominales

VOLATILIDAD CAMBIARIA ; TASAS DE INTERES E INFLACION EN MEXICO_ (1990-2002) ..



Pdgina 20 de 109

de rentas ﬁJas ()ubllados “pensmmstas, rentxstds propxetarlos de mulos de renta ﬁJa,

propietarios ‘de vwnendas en alquxler con contratos no mdnc:ados) veran reduc1r la

capacidad adquxsmva de sus mgresos. os’que:deben abonar esas rentas (el Estado, s

las empresas emlsoras, o8 mqunlmos) percnblr un mmeremdo benef icio.

VOLATILIDAD CAMBIARIA , TASAS DE INTERES E INFLACION EN MEXICO ( 1990-2002)
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Relacién entre la curva de oferta agregada a
corto plazo (OACP) y la curva de Phillips a
corto plazo (PCP)

En la parte superior, la economia comicnza en ¢
equilibrio a largo plazo, en el punto (Eo) cuandg
In demanda agregada sc desplaza de la curva Bad
a la curva DAy, ¢l nivel de precios se mueve o
punto E;. La cc puede per al
derecha de la linea OALP solamente si
demanda agregada se desplaza constantementd
hacia arribn de DA, a DA"; a niveles inclusq
mayores de demanda.

La tasa salarial nominal se ajusta a la alza
medida que los contratos salariales se renegociar] -
siempre que la economia se encuentra en el dred
de la derecha de OALP. La demanda agregada sd
debe mantener por adelante del ajusie ascendenty
de la tasa salarial nominal que se muestra por Id .
trayectoria vertical que sc identifica con las
flechas de la grafica superior. Esta inflacidr]-
continua del 3% por periodo se representg
directamente abajo, en la parte inferior, en el
punto E,.

L L mtEioeing eyl

VOLATILIDAD CAMBIARIA |, TASAS DE INTERES E INFLACION EN MEXICO ( 1990-2002)
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L.4.- Inflacién Inercial,

Existen . tres teorias que - explican . los :incrementos incerciales en los precios,

independiente de un aumento de la'oferta monetaria: -

A) La teoria Keynesiana, quic se fundamenta en un exceso de demanda sobre '

de ]a mﬂacxon medmm planes heterodoxos de choque, que son acciones o

programas de tlpO keynesxano o monetarlsta. Se congelan precios, se controla el

VOLATILIDAD CAMBIARIA | TASAS DE INTERES E INFLACION EN MEXICO( 1990-2002)
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camblo de délares por moneda local se dan cambios multilaterales. Estas medidas se '

Ilevan a cabo sin que la poblucnon se entere,

L.5.- Inﬂaéi(’)n por Faétdres Estructurales.

Los tedricos de la mﬂacxon estructural pameron del anahsns‘de u

Deﬁmda por las ‘condiciones - de produccién existentes en una economia, los

: dlferentes mveles de aumento de precios estdn en funcion de la productividad de la

economxa. e

VOLATILIDAD CAMBIARIA , TASAS DE INTERES E INFLACION EN MEXICO ( 1990-2002)
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Q/ Empleo) = Productlwdad del empleo

Q=f(,I, S, eco]ogxcos, etc) ;

Donde - Q es 1gual a'la produccnén total k, es la dotacion de capital
producuvo; ‘1, es la dotacion de trabajo y s, es el desarrollo tecnolégico, es

decir estamos frente a una funcién de produccion del tipo Cob Duglas.

L.6.- Inflacion Bajo el Esquema Monetarista,

Los monetaristas consideran también que la inflacién se ongma principalmente por

un exceso de demanda, pero en vez de buscar entre; los agentes un culpable LTy

determinado, consideran que es el crecimiento mcontrolado de’ la canudad de dmero_‘ L

e todos los agentes”

en circulacidn lo que hara aumentar las dnspombrxhdad
en general y por tanto de todos los conlpbngh S. a: En primera
instancia, el origen de la inflacién sera sélo. un Qlft_lg:é_r_nonetaria del
gobierno. Lo anterior se da bajo los siguientes :svupue'stOS' B

mpleo por debajo de la tasa

e Los intentos por disminuir la tasa d

natural, aumentando la tasa de crecnm e ln demanda agregada solo

argo. plazo se provoca una inflacién

tendrd éxito al corto plazo, pues ]
muy elevada, i : ‘
e Los myonetaristyas creer I;fortalece el argumento a favor
de la polltlca noi » A SR
* Las accnonés"deben estar basadas en’la participacion el‘ sector pnvado.

o Se fortalece la ldea del neohberallsmo

VOLATILIDAD CAMBIARIA |, TASAS DE INTERES E INFLACION EN ME‘X!CO (1990-2002) . o
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16.1.- La Curva de Phillips.

La curva de Phll]lpS se popularlzé réd idamente or vamas razones. Por una parte

rcsultaba consxstent

momemo para las polmcas estabilizadoras, ademas de que no podla cumphrse la

pretensi6n de alcanzar un mundo perfecto con tasas de desempleo e mﬂacxén iguales

a cero,

Equxhbno orlgmal (P 0), un incremento en Ia tasa de crecxmlemo de la masa
monetaria, provoca que’la’ economxa se. mueva a un nuevo equlllbno a corto plazo,
reduciendo el desempleo al 4%’y la tasa de inflacién al- 2% El fin'de una politica
expansxomsta de la demanda agregada es la de disminuir la tasa de ‘desempleo a un

nivel inferior de la tasa natural.

Grifica C
Tasa natural de
Tasa de desempleo
Inflacion <_____J
4
\
2.6 . [iTasa de desempleo
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Conforme los oferentes de mano de obra lleguen a anticipar el aumento de; Ia tasa d
mﬂac:on, la curva de Phllllps se desplazade Ba C. La tasa de des mpleo I egr aa la L

“lasa natural del 6%, pero la tasa de lnﬂacwn continua mas alta, en '7%

,Prodvuvcc_':ié)n y.empleo se influyen con'la oferta' de mano de obra y capita
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Los precnos de los productos se mcrememan mas rapxdo que el preclo de los factores. B

Aunque los precxos suban, los traba_)adores no Io percxben al mstante y aumentan la,

oferta de mano'de obra siise le

' alano monetarlo mas alto, aun cuando i

este aumemo de] salano monetano sea mfenor al aumento del mvel de precno.

Ame un salario real més bajo, se observa un exceso de demanda de mano de obra,: lo” ‘

que lleva a que el salario real regrese asu mvel de equlhbn

Si el encargado de formular la polmca persnste en sukmtento por.estabilizar:la tasa de

elevados. :

Nivel de precios y otras variables nominales son influidas por la masa monetaria. =

VOLATILIDAD CAMBIARIA, TASAS DE INTERES E INFLACION EN MEXICO( 1990-2002) -
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'desaparecxé de los gré[‘ cos estadlsucos‘ vaeric;)’ménb' de ‘la estanflacion,

estancamxemo mﬂa on, ‘no cabla en los esquemas keynes:anos.

aJustes en las prevnsxones de los agentes economxcos. Cualquxer intento por parte del

tendra exno sé]o a corto plazo pero provocando

gobxemo de aumentar el emple

desplazamlentos de la curva de P Ihpé. A largo plazo la curva de Phillips. Parece

: emsur una tasa naturul de desempleo, y todo inténto de restringirla estd condenado al

fracaso a largo plazo.

I.7.- Las Expectativas Inflacionarias.

Las expectativas adaptables y racionales.

Se da el nombre de "expectativas" a las previsiones que los agentes realizan sobre la
magnitud en el futuro de las variables econémicas. El comportamiento de los agentes
dependers, l6gicamente, de cuiles sean sus expectativas. Por ejemplo, las demandas
salariales de los trabajadores y las subidas que los empresarios estan dispuestos a
conceder, dependen de las expectativas que ambos tengan sobre el comportamiento

de la mﬂacnon en el pro“mo afio. -

VOLATILIDAD CAMBIARIA | TASAS DE INTERES E INFLACION EN MEXICO ( 1990-2002)
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Esto ha sndo entendldo por los economxstas desde hace mucho tnempo, Keynes entre. ;

otros muchos, lo tuvo presente al elaborar sus modelos. Pero hasta hace muy pocos'

aflos no se habia elaborado nmguna teon 'sobre la forma’ en que .se crean'las

ewpectauvas. Keynes habia consxderado que Ias expectatwas eran un factor exogeno,,v

que se generaban medlame mecamsmos que no -tenian nada - que ver fcon el

func:onamlemo del sistema economlco. Los keynesnanos que elaboraron gran

modelos macroeconémicos en los anos sesenta se vieron en la obhgacnon de dir
algo mds; pensaron que los agentes econdmicos utilizaban los datos de: los\ultlmos e

afios para predccnvr la situacién de las siguientes:

EXPECTATIVAS ADELANTADAS intentan predecir el futuro comportamxemo de -
una V'1r|able economlca medxame un modelo econémlco que especxﬁque lav.(""

mterrelacmn de esa varmble con otras.

EXPECTATIVAS :ATRASADAS utlllzan solamente

enor “de las vanables econémlca E

informacion “:relativa ‘al: -

'EXPECTATIVAS ADAPTATIVAS basanA las expeclatxvas para ‘Llos‘valores del :

postenormente dlfunden sus anallsls a través de los penodxcos y Ia televxslén.

VOLATILIDAD CAMBIARIA , TASAS DE INTERES E INFLACION EN MEXICO ( 1990-2002)
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" Se suponia que los agenles ponderaban las tasas de 1nﬂacnon de los tltimos afios para
estimar los sxgulentes anQS‘ De tal forma que ala del ulumo afio se le daba una

a.un. enfoque que podia ser

ncorporado a’ los modelos

8110 sea 1gua

Los errores presentaran tin sesgo 51slemut1c0, o sea, seran neganvos y crecnentes.t

En la 'fealidad‘ la gente sabe que hay algunos aconteclmlentos que provocan el

aumento de la mﬂac:on‘ de tal manera que siel precno del petroleo sube bruscamente

‘en los mercados mtemacnonales o.si-el gobxemo aumenta la cantldad de dinero en

- cnrculaclon y ba_]a los tipos de 1nteres, los agentes econémicos pensaran que como
consecuencxa de ello habra una subxda de los precxos. Pero el modelo de las
,expeclatlvas adaptables no recoge esa realldad Lya que al xgnorar ese’ “tipo de
aconteCImlentos se esta supomendo de hecho que cuando’ a mﬂacxon aumenta la_
gente se e sxempre S rpr :ndld ~A' medxados los ax”ios s tent

,ﬂnuevo enfoque-~ el de las’ expectauvas racxonales, propuesto por-la comente de'

'exactas. Las prednccxones puede que sngan siendo erroneas, pero esos errores ya no

‘seran snstemancos Slno aleatonos. El “supuesto de la racionalidad de las expectativas

VOLATILIDAD CAMBIARIA ', TASAS DE INTERES E INFLACION EN MEXICO ( 1990-2002)
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es mterpretado, algunas veces de forma equwocada, como una prelensnon de que Ias -

prev1snones de los agemes son sncmpre acertadas. Si- las e‘cpectauvas de Ios agemes

son rac1onales segulran 'ometlendo errores, p o dlfe entes en cada ocnsnén.A

Bresser Pereira nos dice lo siguiente:

WU AR AL

] . 'ni siquiera a corto plazo

: »Aun temendo en:cuenta’ estas* hmltacxones a las polfncas expansivas, siempre se

o :"podran tomar me das de fomento del empleo que, segin-los modelos que hemos

“ ¢ idem,pp.56..
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estudiado, eliminen o suavxcen las'dlf'cultades para encontrar empleo y fac1lxten elr

ajuste entre la oferta’'y la demanda de traba_lo

Los efectos de la polmca ‘fiscaliy. a ‘p huca monetana han sndo smahzados

detalladamente en varlos tema: ores, no obstame, aun lendremos que volver .

sobre ellos en los que ' guen. La ‘polluca ﬁscal antmﬂacxomsla ex1ge recortes en losﬂ; -

gastos publlcos La polItlc monetena requnere control de la oferta de dmero y altos

tipos de mteres Sm embargo, a" fectnvndad de estas - politxcas depende en gran‘ L

medida de las- prevns

e los agentes economlcos Conwene por tanto que nos”

e forman las ¢ expect : uvas

detengamos a’ cons

ENFOQUE GRADUALISTA El enfoque gradua]xsta de Ia desmﬂacxon opera al L

instrumentar una reduccion lenta y gradual en el crecimiento del PIB’ nommal

L.8.- Tipo de Cambio, Inflacién y Tasa de Interés.

Para la teoria tradicional, cuyos representantes contemporédneos. son;los‘economista'su £

todo“el * proceso :

neocldsicos o monetaristas, la ecuacién de cambio ‘expli'

VOLATILIDAD CAMBIARIA', TASAS DE INTERES E INFLACION EN MEXICO ( 1990-2002)
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Si aceptamos, en los lermmos del punto de vxsta monetansla, que hay una func:on

demanda por el dmero real que e Ilame ite ¢ que V. es constante, y

que la ofena monelarla se mcrementa-debldo a factores exogenos‘ un mcremento en

M que sea mas que proporcxo alal cr ‘ntqd Y. ,ausara,fprzosnmente un: "’

aumento de ]os precxos.

Pero obsgfyembs lo que menciona Bresser Pereira:

“Esto 'parek:e ocurrir, en prlmer lugar,: por ‘que esta ecuacion es una deﬁmcxén, hace

y euforizante. Los empresanos obtendran muy facnlmente credlto de los bancos por

lo que se 1mc|aran muchos proyectos empresanales. La disminucién de los tipos de

interés hard que se consnderen potencmlmeme ‘Tentables inversiones en bienes de

capital de orden muy alto, es decxr, muy alejados en el proceso productivo de la etapa .-

de consumo final

Pero ]a euforxa expanswa lleva en su seno el -germen de la depresion. El aumento

amﬁcxal de la demanda de. blenes d 3 capnal sm que se haya- producido ahon'o, es

dec1r, dlsmmucwn le l demanda de blenes de consumo, provocaré inevitablemente

la subxda de precios en los mercados de factores y matenas prlmas.

” idem, pp.50."
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- reducir sus préstamos y la expansion monetarla se deuene

i sxgulente manera.
" “Los cambios :d
’ ':variablése‘c()riér'mczis que

' vanables prmcxpziles 1

7‘ txpo de camblo

<~ ¥ Revista Bnncomer-"lnforme Ecomomc
7 2002.pp.38-42,
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El encaremmlemo consecuente de los bienes de consumo lmplde el aumento en la

demanda de éstos ‘que, unido al encarec:mlento de los tores hace que los

proyectos de mversxon iniciados de_)en de ser rentables. Algunos empresarlos de_]an

en suspenso sus nuevos planes de inversion y ya pxden nue

dxtos Mlentras que‘ g

otras empresas se muestran incapaces de atender la carga' de su'deuda

El cx'rculo wcmso depresivo profundiza en su espxral Los bancos se ven obllgados a

Fmalmente, !a

-desconfi anza en el sistema produce retirada de fondos, qulebras generahzadas y .

'desempleo

Los mecamsmos de transferencms de la polmca monetana lo caracterlsza de la

vez mﬂuyen en:la 1k'ﬂac n.’ La transmxsxén se da por’ 4

las tasa de mteres del mercado 2. las expectatwas de los

- 'agentes economlcos, 3 - el precxo de’ los acuvos f' nancleros e inmobiliarios y 4.- eI

() 8/;‘_ :

El impacto es de la siguiente manera: "

. “L'a"modiﬁ'caclon de las prlmeras tres provocan variaciones en el mvel de demanda

en relacion a la capacxdad de la oferta y en las desncxones de gasto e mverswn de los

VOLATILIDAD CAMBIARI INTERES E INFLAC MEXICO ( 1990-2002) -,
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consurmdores y empresas de demanda domestnca. El tlpo de cambxo'tlene efectos en -

la mxsma. "

‘Podcr Adqulsmvo. f

“Una vez -abandonado el patron oro, se dice que el valor xtemo de una moneda

depende, esencialmente y en ultima instancia, del podexj avquUlSlthO interno de esa

moneda en relacion con el poder adquisitivo de la otra, en ”su' respectivo pafs.”

9/ Obra citada, p.p 40.
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Enfoque Monctario:

“Con la teona del tipo de cambxo, el enfoque monelano seﬁala, iy qQue Ios tipos de

cambio entre las monedas de dlstmtos paises dependen de las dlferemes tasas de

expansion monetana operadasdentro de sus’ respectwas economxas. E_|em. Mayor

oferta menor prec1o y

La posxcnon cambmna

transferencias de capnal Y: las tasas'de'mtereS' en pamcular durame la actual cnsxs,;

cuando se van |mpomendo tendencxas ( eﬂacnomstas, en contradlccxon de la mversnon '

productiva y los’ mcrementos en la productmdad por a v1a de los descensos

saldriales y la i mversxon de racnonallzacxon

'% Oscar L. Ortiz Soto, “El: dmero. la teorIa. la poliuca, y las msmucmnes", Ed. UNAM, México’

2001, p.p. 181, 171,186.
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CAPITULO II.- EVOLUCION RECIENTE DE LA INFLACION.

I1.1.- La Inflacién en México.

: La historia reciente de la economia mexicana registra un periodo inflacionario fuerte
; que se inicia desde el inicio de la década de los setenta, pero se agudiza a partir de
1981 y experlmenta un descenso en 1989, por consecuencia en el graﬁco No. Se

presenta la seric de 1981 a 1989 (Ver cuadro No.1),

GRAFICA No. 1.

Inflacion
(Variacién % Anual)

Fuente Elaborada en Base a Dalos de Banco de Mexco

Sin embargo, es importante seiialar que le precedid una época de estabilidad de
precios de 1956 a 1972, la llamada época de desarrollo estabilizador, en la cual el
crecimiento promedio anual de la inflacion fue de 2.88%, y de 6.30% el crecimiento

del PIB real, segiin datos del Banco de México.

TESIS CON
FALLA DE ORIGEN
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El sexenio presndencnal V197l ]976 se caracterizo por un cambno de onentacnon en ' la

polmca economxca se condeno al desarrol]o eslabxlxzador y se tralo de 1mp1antar el, ‘

VOLATILIDAD CAMBIARIA . TASAS DE INTERES E INFLACION EN MEXICO ( 1950-2002) |
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apenas podla sausfacer, con lo que se fue ’on generando rlgxdeces en todo el sxstema

y al final, en el penulumo aﬂo deI sexemo,vcuz;ndo‘ bajaron los precnos del petroleo y»' .

dlsmmuyeron las. exportacnone

nte snglo, mxsma quevfu cre’ endo en’ ‘
xvasude 1 _982. :

intensidad hasta explote en Ios desequlhbnos y devaluacmnes su

Cuadro Ne. 1,

" MEXICO: PIB E INFLACION 1971-1998
(Variacién porcentual anual)

empez6 a’ ncuba se la cnsxs mas fuérte. de toda la - e

B B Afios Crecimiento Inflacién
i L Del PIB
: 1971 a.19 T 5.26
! 1972 8.47 5,00
1973 8.43 12,04
1974 6.10 423,75
1975 563} 120
1976 4.23| - a0
1977 345|200
1978 8.25| %7 0 16,20
1979 916 - = " 20,00
1980 8,33 [ 29.80
1981 7950 28.70
1982 -0.85 7 98.80
1983 -5.28] 80.80
1984 . 3.68 59.20
1985 278 . 63.70
1986 . -3.53 105.70 +x
1987 1.70 159.20 &
1988 © 130 51.60 —
1989 310 19.70 5o =
1990 4.40 29.90 — &2
1991 “'3.60 18.80 =3 £
, 1992 2.80 11.90 a
- 1993 - .0.40 8.00 ;‘% &S
1994 3.50 7.00 = =
1995 -6.80 51.90 'Cv;j
1996 5.10 27.70 £=
1997 : 7.50 15.70
1998+ 4.80 21.00

FUENTE: Banco de México y Revista El Mercado de
Valores, Abril de 1999, p.32° -
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Durante el _sexenio 1977
35.70% para la mﬂacién Y 6.10% para el PIB .

-1982° las tasas promedxo anual de crec:mlento fueron de ;

VOLATILIDAD CAMBIARIA , TASAS DE INTERES E INFLACION EN MEXICO( 1990-2002)
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1L.2.- Factores Intcrnos y Externos de la Devaluacion del Peso en 1982,

El periodo de crecimiento acclerado registrado en 1978 -1981, estuvo caracterizado
por el deterioro progresivo de la cuenta corrientc de la balanza de pagos, a pesar del
aéelérado incrememo de los ingresos por exponacién de petrdleo. El desajuste en la
'cuenta comente se agravo en 1981 cuando se presento un aumento de 50% respecto‘ o

o al aﬂo antenor, debxdo al deﬁcxt creciente de la balanza’ comerclal y al elevado pago»

e la balanza d servxcxos

de mtereses de la deuda extema, expresado en‘e deF c

servxcxo de la deuda.

Asi, el desequilibrio estructural de la economia se profundizo, propiciando a su vez
una excesiva fragilidad en el sector financiero y fue por es'teiﬁltimb.aspecto-por

donde se inicio el profundo colapso de 1982.

VOLATILIDAD CAMBIARIA , TASAS DE INTERES E INFLACION EN MEXICO ( 1990-2002) -
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fprwada ;

y se'agu‘dizé en: 1980‘198i provoco

aceleradamenle, obligando a Mexxco

5 dolares.

el sostenimiento del tipo de

Por otra parte, la’ exxstencla de:libertad  cambiari

cambio, abrleron las puertas -la’especulacion: peso 'y a'una fuga de capitales

sin precedente o

. '}E_lyesta}llibdo de la crisis ‘obligé a prof‘u‘ndizar'él 'moderadd deslizamiento cambiario

"que se éféctué de enero de 1977 a 'enefo" dé 1982, en tan solo un afio (1982), el tipo

) " de camblo lxbre paso de 26. 6 pesos por. do]ar, a 148.5 pesos por délar es decir, una
: devaluacmn del 466% ' Ee :

VOLATILIDAD CAMBIARIA , TASAS DE INTERES E INFLACION EN MEXICO ( 1990-2002)
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I1.3.- Factores Internos y Externos de Ia Devaluacion del Peso en 1987,

A fines de 1987 una grave crisis financiera interrumpid el proceso de recuperacién de
la economia, con el desplome de la Bolsa Mexicana de Valores. En parte, ésta fue =
ocasionada por la caida de las bolsas de valores de Nueva York y de los prmcxpales
centros financieros internacionales, pero también fue resultndo de errores cometxdos

internamente en el maneJo del mercado de valores.

El amblente de mcemdumbre provocado por este' desplome‘ Y

de 1987 '.hecho que-

coloco al pms en el camino de la lupermﬂacnon.»Ante ello, el goblemo mex1cano

que culmmaron rapxdamente con la devaluacxon de nowembr

que otros programas no ortodo c0s que hab{an fracasado poco tlempo antes.

VOLATILIDAD CAMBIARIA , TASAS DE INTERES E INFLACION EN MEXICO ( 1990-2002)
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I1.4.- Condicienes quc Influyeron en la Estabilidad del Tipo de Cambio de 1988
a Diciembre de 1994.

En esta situacion el pais requiere de un cambio de politica econémica a finales de
1987, es decir, se considera que es inoperable tratar de combatir la inflacién a través
de la contraccién de la demanda agregada, ahora el Banco de México planlea que se.
deben atacar dréstiéiixﬁévnié las raices de la inflacién a traves de una politlca de‘
ingresos por medxo del fortalecimiento de los controles- admlmstratlvos de varlos
precios, por lo que el 16 de dlcnembre se suscribe el Pacto de Solidaridad Economlca
"(PSE) entre el gobnemo smdlcatos y organizaciones patronales, el cual sanclonaba*
una congelacxon transnona de precios, - salarios, - tipo de cambio y reaﬁrmaba el‘ :

consenso. de- ]as orgamzacmnes sindicales y patronales alrededor del- proyectok_

gubemamental
GRAFICA No. 2.
PIB Nominal, 1988 - 1998
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450 E

400 = ;:_}

360 5:; £{§

300 [R5 ] (W]
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88 89 20 91 92 93 94
Fuente: Banco de México, México, D.F., Juliode 1999, p. 5
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En la graﬁca No. 2, podemos observar claramente como el ‘cambio en el modelo de

politica neoliberal,’ sxgmf‘ icod una recuperacxon del crecnmlento del Producto Interno

Bruto (PIB), el ;:ual,mrg_dldo enk“"olares, lcanz6, su maxnmo mvel en 1994, pasando

de 400 mll mlllones de L

: la llqmdez y el

reforma economxca que fortalec el proceso de :

en 1994 Ilevarlan a un nuevo repunte de la mﬂacnén en 1995,

VOLATILIDAD CAMBIARIA ; TASAS DE INTERES E INFLACION EN MEXICO ( 1990-2002) .
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En 1994 ‘se esperaba que la polxuca macroeconomxcu A;mantendna la ‘misma

orientacion general de Ios aﬁos antenores Se permltxo que el tope preanuncxado de la :

esperandose que :

banda camblana se deprecnana una tasa anual de a]rededor de 4A:,

. de capltales por el venclmlento de los ceruﬁcados de la tesor na ((.etes) en manos e

: ‘extranJeros, por tal motnvo se hnzo la sustntucnon de cetes por Tesobonos ‘es ‘decxr, se

vcamblo deuda mtema den mmada en pesos a deuda’ interna pero denommada en'

= do]ares esto desestabxllzo el gasto publico asi como el pago de la deuda (pubhca yk

Vpnvada), se ocas nare n mayores problemas en las finanzas estatales. Esta snuacmn

"se oculto por todo el‘ perlodo electoral El primero de diciembre de 1994 asumlé el

: ‘mando el Presndente Emesto Zedxllo a ‘quien-le toco declarar la- devaluacnon,

anuncio de un programa haria mas onodoxo el programa de estabxllzacxon

VOLATILIDAD CAMBIARIA', TASAS DE INTERES E INFLACION EN MEXICO ( 1990-2002)
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La combmacnon de Ia apcrtura de la economia asocxada a la mayor estabxlldad del

txpo de cambxo fueron aspectos relevantcs en el proceso desmﬂacnonarlo durante el

: tecnologipp qu'

acuerdo a la meta mﬂacxonar:a propuesta al inicio del aﬁo en los Cntenos Generales -

de Polmca Econ mxca. Adlcnonalmente, denvado de la autonomla del banco central,

por. el movnmxento cambiario y de mﬂaclon, es decnr, que aun el modelo neohberal

no llevaba a cabo una politica totalmente ortodoxa basada en‘el control dela hquldezv

de. Ia economfa, como sucedlo des ues de'la deva]uacxo del peso en dlClembre de

conﬁrma en buena medlda la mportancxa que tuvo el manejo de la politica cambiaria
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como ancla’ nommal de los precnos re]atlvos en. la economfa me 1cana durame el; e

pernodo de 1989 a dmembre de 1994

oficial en marzo y posteriormente el asesinatode Fco. Ruiz Massieu.

GRAFICA No. 3.

Tipo de Cambio

7.0
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Y —— " > y
“E CFEM A M D ECFIMITAIM. 9 A

;»’(Pesos por Détar)”

Fuente: Banco de Méxiéé’; Mé‘ cé;‘D; . Dl;{::icm‘b'r'e d‘e’;l:9'99.5 p.53.
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"De esta forma en un estudlo de la OCDE se dlce “El marco actual de polltlca :

‘es resultado, tanto de la mlcmuva que otorga mdependencxa al: Banco Cemral, 5

compromisc'del Ba

'y Orgamzamén para la Cooperacnon yel Desarrollo Econémicos (OCDE), “Estudlos Econémlcos de
la OCDE : s e X . D
1997 — 1998"'Méx1co 1998 p39
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CAPITULO III.- EL CONTROL DE LA LIQUIDEZ E INFLACION DE 1995,

[I1.1.- La Politica Monectaria.

Se puede definir a la politica monetaria como el conjunto de acciones implementadas
por la autondad orientadas a influir sobre la composxcxén de la cartera de activos de

los agemes economlcos

En termlnos much mis SImples se. dlce

camblos de

decnr, : prlmero se f' Jan los Ob_]ellVOSV deseados, luego se escogen las variables
: mstrumentales y Ias de apoyo que han de actuar sobre las variables intermedias mds
convementes, para que estas a su vez muevan en el sentido deseado a las variables
obJetwo para el logro de las metas fuadas

Las variables objetivo son’'las mismas que las de la politica econémica, es decir: el
crecimiento del producto, Ia generacién de empleo, la eliminacion de la inflacién y el

equilibrio en la balanza de pagos.

%/ Hall, R & Taylor, J "Macroeconomics" W-W Norton & Company, 1991, P. 102.
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¢ Las Variables Intermedias de la Politica Monctarin

Como sabemos, las variables intermedias son aquellos agregados sobre los cuales se

pretende actuar a través de las variables mstrumenta]es, buscando delermmado efecto
sobre las variables objetivo. Las variables mlermedlas de la polmca monetarm son'
La oferta monetarxa, la tasa 'de mleres, las reservas’ bancarms, 1 composncnon‘del“

crédito y el upo de cambxo. s

. La Ofcrth Mon{ct‘ar

La oferta monetana es por excelencm la vanable intermedia a.mover por parle de la: gt

VOLATILIDAD CAMBIARIA , TASAS DE INTERES E INFLACION EN MEXICO ( 1990-2002)
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bancano a- traves del ‘mecanismo, del credlto

proceso q
monetarla. Aqul es palpable la trascendencxa del concepto amba cnado en el proceso :

de creaclon de la ofena monetana.

Se puede dec1r entonces, ‘que la oferta monetana es |gua a la-base monetarm-'
‘oferta

multlpllcada por el multlphcador bancario. Por lo tanto, las van cior es en 1
‘Sin embargo “hay :

monetarla son producto de las variaciones en la base monetaria,

otros factores que también ejercen su influencia sobre l ofe a dmerarla La oferta -

,monetana crece cuando aumentan la tasa de. mteres bancarla acuva, el nivel de la ‘

acnwdad economlca y las reservas creadas por el banco centr Del mlsmo modo la -

oferta monelana dxsmmuye cuando aumentan la tasa de encaJe legal asocxada ala.

captacxon de deposntos a plazo, la tasa de redescuento y la tasa de mteres de mercado g

abierto.

11L.2.- La Devaluacién como Detonante de la Crisis Financiera.

A partir de 1993, los mecanismos que habian atraido capitales ya no estaban;,’g R

operando, ademds de las dificultades para obtener nuevos credltos y evnar 1 sallda o

de capltales por el vencimiento de los Cemﬁcados de la Tesorena (Cetes)en manos%' :

VOLATILIDAD CAMBIARIA , TASAS DE INTERES E INFLACION EN MEXICO ( 1990-2002)
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: jdlcxembre de 1994 asumlo el mando el presxdente—Emesto Zedlll

quien’ le toco, :

declarar la devaluacxon Yy el anuncxo un programa que corregma cl modelo

: Otro efectovxmponante de la devaluaclon fue el empeoramlento de la snuacwn de los

e bancos. 8

i "/ Gerardo Gonzalez Chévez "La crisis actual y el Estado neollberal" en México: pasado. presente v
. futuro, México, Siglo XXI - Hec, 1996, p. 1 15
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“(...)a) el aumento del coeficiente de cartera vencida como resultado
de la recesion y del aumento de las tasas de interés; b)el aumento del
servicio de la deuda externa de los bancos y c) la acumulacién de
pérdidas cambiarias al haber apostado incorrectamente a una
revaluacion después de la eleccion del candidato del PRI™.')/

Cabe destacar que si bien algunos analistas atribuyeron la devaluacion de 1994 al- -
saldo de la balanza en cuenta corriente y a la dolarizacion de economia, en-la

- grafica No. 4 se puede observar que debido a los plazos de los tesobonos, los’
inversionistas extranjeros no pudieron sacar sus capitales a partir de agosto'de"
1994 o donde el saldo se redujo a casi una cuarta parte, aqui.se reﬂeja que Ly
salida de capitales en buena medida estuvo estimulada prmcnpalmeme por.los
propios inversionistas nacionales.

%/ Miguel Angel Rivera Rios, "La nueva crisis de la economia mexicana: 1994-1995" en
Investigaciones Econdmicas México, Vol. LVI, num 216, abril-junio, 1996, p. 72.-.
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GRAFICA No. 4.
Saldo Vigente de Tesobonos

0.13 o.07

Fuente: Banco de México, “Indicadores Monetarios”, México D.F. 1997, p.25.

¢ Critcrios de Politica Econémica para Encarar la Crnsns

En 1995 se firmo el Acuerdo de Unidad para_ Superar la Emergencna Economlca
(AUSEE), luego cambiado por Programa de Accxo para Reformar el Acuerdo de
Unidad para Superar la Emergencxa Econémlca (PARAUSEE)

La polmca economlca que se encamind a enfrentar los efectos de la devaluacién y el

n rumentada con la estrategia impuesta

desequnlxbno de la balanza‘“e P2 0

medlante

“La devaluacmn ha roto con la estabilidad de precios sefialada como
. indispensable para el crecimiento ‘ sostenido en la economia. La
*.reduccién de la inflacién que se habia alcanzado en 1988 hasta el 22 de
diciembre "de; 1994 se habia sustentado en un tipo de cambio

TESIS CON
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sobrevaluado que generaba “una competencm desleal frente alas .
1mportac10nes '( o

‘a. través de  diferentes” progra as,- como el programa de" capltahzacnon ktemporaly;
S (Procapte) y el Fondo Banc no de Proteccién al Ahorro (Fobaproa). :

Cuadro No. 2

"MEXICO: PIB E INFLACION 1994-1998
. (Variacion porcentual anual)

Afios Crecimiento INFLACION
del PIB

1994 3.50 7.00

1995 -6.80 51.90

1996 5.10 27.70

1997 7.50 15.72

1998 4.80 21.00

FUENTE: Banco de México y Revista El Mercado de Valores, Dicimbre de 1999,
p.p. 5y 18.

“La vx’a por la cual opto el goblemo de Zedlllo fue la. d ‘ gé@:;ltar'é los bancos, con la

‘mtenc1on de preservar" |

,_lograrlo, se llevo a cabo un ampho programa d e dexlds; bﬁhcds, utilizando dos

: Vf:'Upos de fondos El pnmero destmado a elevar los mveles de capitalizacién bancaria

I 15 Arturo Huerta G., "La mvmblhdad de la'politica de uste para encarar la crisis" en Momento

. Econémico, Méxlco. nam. 77, enero-febrero 1995, p.4.;
TESIS CON
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por enclma de 8% (el Procapte ); El segundo, para resolver problemas de msolvencm,

absorblendo cartera vencida (el Fobaproa). (..).'"/

I11.3.- Politicas de Estabilizacién.

Se puede percxbxr que coexisten de manera dlferente las tres presxones mﬂaclonanas,

problemas de produccnon agrxco]a y.de tenencia de la tlerra asi como’ proteccnomsmo, o

4 mdustrlal) ha provocado mbién cuellos de botella que dan tahbxen razén en parte, '

alos estructurahstas

" Miguel Angel Rivera Rios, op cit. P. 72

VOLATILIDAD CAMBIARIA, TASAS DE INTERES E INFLACION EN MEXICO Q1
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GRAFICA No. 5.

: Inflacion y Tasa de Interés
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Fuente: Banco de México, “Sistema Armonizado de Informacion™, vaiembfg 'dg{ 1999, Seccién '

Financiera.

fiscal no ha tendido a' ser:anticiclic 0-quese ha usado’como promocion del .

desarrollo y solo en éaéos"extremos, ‘como, después:de 1982 cuando se recorta el
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gaéto pu'bliéor;rlrc; Eﬁﬁl"téﬁib én conmbuye al deﬁclt de ﬁnanzas pubhcas, mismas que

no pueden seguxrse sostemendo en ‘tan altos mveles. o

“La politi'g'a':drf‘:"l s:pactos: permitié reducir. la inflacion partn- de 1988 y se alcanzo

maqumarla y equxp mpon dos a51 como sobre la stru

‘productlva nacnonal

1% Arturo Huerta, G La polmca neollberalvde estabilizacién econdmica en Méxnco, Méxnco, Dlana,
1994p. 25
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GRAFICA No. 6.
Base Monetaria Real
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“'caer.en un‘proceso. de

- como la registrada en la década

' Cab'ekdesta;:‘zir,"’du el choque:de a se vi6 atenuado en parte por la apertura
‘com'er{:ial de lz%‘écon‘omia mexicana,’al permitir por un lado, mantener la oferta de

bienes a precios internacionale ro._lado, compensar la caida de la demanda

TESIS CON
FALLA DE ORIGEN
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interna mediante. el aumento de Ias exportacnones ‘De. hecho, por el lado de la N

demanda las exportacxones fueron el elemento dmamlzador de Ia acthdad_.

econémica desde medlados de 1995 y todo 996

En este senudo, la poll |ca mon i ) se e tro sobre una polmca

estrategia se eslableceria'de la siguiente manera

En consecuencia, la oferta monetarla y los mov1mxentos de la base monetaria se

ajustarfan a las prevxsnones de crecxmxemo revnstas por la politica econdmica,

mediante el documento de “C terios de Polmca Economlca que se presentarian ante

para_su"aprobacion, en este senudo se tendria el siguiente

la Camara de Dlpu_tados

esquema:

VOLATILIDAD CAMBIARIA', TASAS DE INTERES E INFLACION EN MEXICO ( 1990-2002)
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b= (iii;* v/q

Es decnr, que Ia trayectorla de los precnos se: ver(an alterados por un tipo de poh’tlca

" GRAFICA No. 7

- Tipo de Cambio e Inflacidn

Tipo de cambio .
11 ¢

INPC
.- (Pesos por Délar)
10 4% L3
9 L2
8 4 L 1
7 [}
o

Fucnlc Bnnco dc Mé“co. lndncndorcs Ecunémlco Dicncmbrc dc 1999 p 38
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Las e\cpectalwas de los agentes economlcos ante -una- snuacxon de este tipo se

movenan al alza‘ provocando una mayor mﬂacxén de caracter 1nerc1a1 en el senudo.»

CORDATRE R

" intento de contencién brusca (o reduccion acelerada) de la'inflacion; lo que explica la

- TASAS DE INTERES E INFLACION EN MEXICO ( 1990-2002) .
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s de libre
.ﬂolacxon - e R
o " GRAFICA NO.

Consumo e Inversién Real

04 — " (Variacién % Anual)

Fuente: Banco de México e INEGI, Agosto de 1996, p.p. 7y 21,

1% Banco de México, “Politica Monetaria Programa para 19997, Meéxico 1999, p. 29-30.
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* l’olmcn Monetarm 1995
El contexto macroeconémico en e] que se'aplico la polmca monetarla de 1995 estuvo
caracterizado por la devaluamon del peso mexxcano ocurrida en dnclembre de' 1994

combinada con los bajos mve]es de’ reservas mtemaclonales yla enorme y crecxente

movilidad que han adqumdo los mtemacxonales de - capxtal‘

conveniente la adopcnon de un regxmen camblarlo de ﬂotacmn. Ello tra_|o consigo

profundas 1mphcacnones sobre la'conduccién de la polmca monetana'

" VOLATILIDAD CAMBIARIA , TASAS DE INTERES E INFLACION EN MEXICO ( 1990-2002)
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- La evoluc n del upo de camblo.

gubemamentales bancarlos o del ector: pr ado no bancano.
d).- El restablemmlento de los flujos'de capxtalvextemo de largo plazo hacia México
cxonales del banco central,

e).- La reconsutucmn de las reservas inte

VOLATILIDAD CAMBIARIA ; TASAS DE INTERES E INFLACION EN MEXICO ( 1990-2002)
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En ese entonces, ”a Junta‘de Gobxemo de] Banco de Me\lco resolvno rauﬁcar el -

limite de 10, 000 ‘millones de pesos para el crecxmlemo del credlto mlemo netoen’

1995.

Para’ manejar el ‘crédito: mtemo con mayor ﬂexxbmdad, en el . mes de marzo el Banco

idié tamblen adoptar un nuevo esq

msututo central en la determmacnon de la tasa' d

mteres ‘a-una: polmc orlentada al P

cumpllmlento de ObjethOS monetanos cuantltauvo

Tamblen se adoptaron medldas adlcxonales onentadas a fonalecerA]as ya descntas y o

asegurar un ‘mejor control monetarlo en

-estas’es: 1mportame mencnonar las -

sngulentes.

1. ubastas de crédito que el banco central

3. ;Ventamlla especial en el Banco de Mexxco para la amortizacion de tesobonos en

moneda extranjera.
-4, Impulso a los mercados de. futuros y opcnones del peso mexicano.
5. Nueva polmca de mformacnon del Banco de México.

6.. Liquidacion amxcxpada de reportos sobre valores gubernamentales

VOLATILIDAD CAMBIARIA , TASAS DE INTERES E INFLACION EN MEXICO ( 1990-2002) .
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‘La -experiencia’ mexicana, asi como la de muchos otros paises confirma que la
poh’tica monetaria COmribuyc mas eficazmente al crecimiento econémico y al empleo
cuando se orlenta a lograr la estabilidad del nivel general de precios. En congruencia

: lcon lo antenor, el objetivo primordial del programa monetano para 1995 fue

: contrarrestar los,vefectos inflacionarios de la devaluacion.

. i?olitic"a,Monemria 1996

’El programa monetarlo para 1996 tenia: como propostto especifico contribuir ‘al

»'abatlmxento de la mﬂacxon, de casi 52

% en 1995 a 20 5 Y%enel e_]ercncno de que se

a acnones de su crédxto mtemo

Mexxco, al procurar xgualar cada a: ferta con la demanda del dinero

primario, mantuvo una po]mc ‘monetaria que fue, por Io general neutral,

2) Modlﬁcar, en su caso, las condlcl es. e‘éuministro del crédito primario para

procurar el orden en los mercados f nancxeros y de cambios.

VOLATILIDAD CAMBIARIA', TASAS DE INTERES E INFLACION EN MEXICO( 1990-2002) *
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Las éludidars'é'c;:icr)nes del Banco de México en el mercado de dinero han consistido

en el ajuste del sa]do acumulado de Ias cuentus cornentes que el instituto emisor

llevaa los bancos comercmles. 2

‘ Cabe menc:onar que. para evnar que ‘el citad esquemn mtroduzca VO]atllldﬂd )

excesnva de las tas

3 o al mayoreo, se han “

VOLATILIDAD CAMBIARIA’, TASAS DE INTERES E INFLACION EN MEXICO ( 1990-2002) -
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instituto cemral f _]0 el monto del credno a subastar cada dla,' con mlras a que el :

VOLATILIDAD CAMBIARIA , TASAS DE INTERES E INFLACION EN MEXICO ( 1990-2002)
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este _sentido, phra qué el "»‘largor cumpla con_su: funclon, probablememe sena

Suﬁc1ente crear un exceso de hqundez muy pequeno.

3. Vlgllancna del entomo macroe nomico, sobre todo el externo

VOLATILIDAD CAMBIARIA , TASAS DE INTERES E INFLACION EN MEXICQ( 1990-2002) -




i
H
AR

Pagina 71 de 71

Princibalgs Vélemé'nlo'svderlil;rct)‘éifaﬁiﬁ Monéﬁirié >para 1998,

El prbgrama‘mqn’eidrid fijo coxﬁo’,6ije"ti'v'63cbadnyvar al abatimiento de la tasa anual
de inflaci6n a 12 por ciento al cierre de 1998.
' GRAFICANo.9.

- Base Monetaria e Inflacion
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Fuente: Banco de México, Diciembre de 1999, p.18.

Los elementos fundamentales del programa son los siguientes.
1. El Banco de México, como regla general, ajusta diariamente la oferta de dinero

primario en forma que dicha oferta corresponda a la demanda de base monetaria.
Cualquier desequilibrio no intemaéional en la liquidez del mercado de dinero que

resulte de errores en -la estimacion diaria de la demanda de base, se corrige

TESIE CCH
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medxante las operacxones mmedlalas sxguxentes que el banco central lleva a cabo o

enel mercado monelano. ', -

‘Segundo elememo fundamental del progmma monetano. El Banco de Mexrco se

postura de pqlltxca mqnelarla, aumentando el "cort de‘v20“a 30 millones de pesos

VOLATILIDAD CAMBIARIA , TASAS DE INTERES E INFLACION EN MEXICO ( 1990-2002) .
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'GRAFICA No.10.
--Base 'Monetaria Real:
(Varlaclén % Anual Promedlo MOVH 3 Meses)
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" Fuente: Elnbomdn con bnscndnlos dc Danco de Mé‘(lco, 1999,

kPostenormeme el 10 de agosto de 1998 el Banco de Me‘(lco decidi6 incrementar el

“corto” de 30 a 50 mlllones de pesos, en, respuesta al efecto en las expectativas
inflacionarias que caus6 la deprecmcxon de la moneda nacional que se habia venido

observando desde Finales de _]LlllO

Sin embargo una semana despues el mstltuto central procedié a restringir alin mds su

postura de politica monetaria, aumentando el “corto” de 50 a 70 millones de peso.

En resumen durante 1998 (novxembre) el; Banco de México ha impuesto seis
“cortos”. . :

nols CON
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111.4.- Politica Neoliberal: Reforma o Continuidad.

Si consideramos algunas de las caracteristicas de la llamada polmca neollberal»

iniciada desde principios de 1989, en donde uno de sus elementos centrales es el de'

permitir que el mercado tienda a corregu' los desequmbnos'de precxos e“vj

ambleme de apertura'y desregulacnon economlca, en dond el.Estad se. compromete :

gasto'p b]lCO hacia

acuwdades como la de promo ruclura, serwcxos de

seguridad pubhca y de alenclon en'segurxdad‘ social apoblacxon de mas ba_|os

recursos.

GRAFICA No.il,.
Producto Intemo Bruto Real .
ik (Variacion % Anual) < o : - Liquidez
' -+ 20
15
10

-5 L S ; Ll 30
93 111 IV-94 11 I IV 95 1111 IV 96 11~ 11 IV 87 I 1Ii"IV

Fuente: Elabor}ldli con basea Dalns'd‘c:I‘ INEG! y Banco de México

Lo anterlor, supone en consecuencna que el‘Estado: no debera ser un competldor de la
inversion pnvada, smo més bien un’ promotor d esta ultxma, da lugar entonces a
tic cipales del Modelo Neoliberal es el de

amente en la inversién privada ya que

considerar que una de las caracte

permitir que el crec'

TROS CON
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el Estado solo.partlclpara;en aquellas acuwdades que garamlcen una elevacién y

rentabxhdad de ‘ ‘mversmn tanto nacxonal como extranJera en un marco de

Este proceso ‘queda claro’si tomamos algunas de las consnderacmnes del: Programa e

Monetarlo para

do’a conocer por el banco central en enero de este mlsmo

afio en el cual se establece lo sxgunente'

“En el dlsen de:u programa monetano a reducxrt la mﬂacxon, resulta clave el

: entendxmlento del’ proceso que genera el fenomeno.

Si el banco central suministra una mayor canudﬂd de dm ro prlmarlo que la

demandada por los agentes economlcos. se genera un desequxhbno : que se traduce en o

entre los que destacan los sxgunentes. ‘a) Ios choques externos, que pueden redundar

en deprecxacnones cambxanas abruptas; b) las vanaclones nesperadas de precios y'

VOLATILIDAD CAMBIARIA , TASAS DE INTERES E INFLACION EN MEXICO ( 1990-2002)
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tarifas publ1c05‘ y c) la negocmcnon de sahnos comractuales mcompatlbles con la o

meta |nﬂacnonarla y con el mcrememo de la-’ productlwdad ‘Esta perturbacnones

‘f‘PoIiticajMohetjzuf_ia Programa para 1999%, México, p. 4(7)774711
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“El marco de la pohuca monetarxa exammado on'cxeno det'xlle en el presente

Estudio, se cenlra en un claro compromxso del Banco Central en bajar la inflacion: el

ada afio establece la meta

programa monetarlo anunciado a prmcnplos de

inflacionaria para el afio, mlentras quu eI saldo de la: base monetarla es usado como

objetivo mtermedxo, sujeto al cumphmxento de’una restriccion fijada en términos de

reservas lntemacmnales" 21/

Lo anterlor mdnca que el manejo de la‘liquidez se convierte en una de los elementos -~

medulares, en el control de la mﬂacxo

91 22/

jlos deﬁcxts en cuema corriente se.vuelva abrumadores

, camblana contnbuye al apoyo ene manejo de Ia polmca monetarla sin descuidar la

2y Orgnmzac:én de Cooperac:én para el Desarrollo Econémlco (OCDE), “Estudios Econémicos de la
. OCDE", México 1998, p. 4 TR
'2‘/0CDE op. Cn p 4
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situacion del sector extemo a ﬁn de quc se. repxtan los choques extemos como el

sucedido a ﬁnales de.. 1994 donde la” preSIon “del. def'cn en Ia cuenta comente,

significo una fuerte alleracnon sobre el upo d camb pref_]ado como ancla nommal

de precms, en este sentxdo se puede aﬂrmar ue fecnvamente el mane_]o de la

Ilqundez se convxerte en la columna vertebral para el combate de la mﬂamén. '
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CAPITULO 1V.- PERSPECTIVAS DEL CONTROL MONETARIO E
INFLACION.

Sin duda, las acciones que la autoridad monetaria y la Secretaria de Hacienda y

Crédito Pubhco (CHCP) reahzan actualmeme, estan encaminadas a fortalecer el

modelo neohberal y' or consecuencm a contmuar con una trayectorla descendente en

presmnes creada por:la: grandes

olatlles entradas de caplta 'de cartera 'y lOSf” i

: v,rlesgos potencmles de desajuste’'de Ia tasa real de camblo” 23/

37 OCDE, op. cit.p. 54
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Partiendo de la afirmacién anterior, es evidente que coincidimos que este serd uno de
los principales retos que debera enfrentar la politica monetaria en los préximos afios
sobre todo en cuanto al seiialamiento de buscar una transicién tranquila‘y sin
sobresaltos, que coadyuven a la alineacion de precios con nuestro principal socio
comercial (la economia norteamericana con tasas anuales de inflacion de entre 1 a 3
por ciento). .

Sin embargo, es 1mportanle seﬁalar que la propla globahzacxon de la economm

choques extemos, sobre todo lo derlvados de los desajustes ﬁnanmeros

restrmglr, la llquxdez‘

financiero doméstico. -

de” cartera’ocasionaron :dilemas’ d ,poliuca en México. Sin

-VOLATILIDAD CAMBIARIA', TASAS DE INTERES E INFLACION EN MEXICO ( 1990-2002)




g problemas bajo el presente snstem'l de ﬂolacxon ‘de_ la: tasa de cambio, el Banco

‘Central puede reaccionar a entradas sostenidas de’ capital de corto plazo relajando las
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embargo, el marco actual qulza demuestre ser mas aproplado para sonear este tipo de

bien :permitiendo - el

2000, la balanza comercial continué registrando un mayor .c_rec

importaciones en relacion a las exportaciones.

"2 OCDE, op. Cit. p, 5¢
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ﬁnancmdo en buena medida

por las entradas de capxtal extranjero que en 1996 lotallzaro‘ 4;07 mlles de millones

de dolares y en 1998 habfan sngnth'cadb un saldo posmvo de 623 ‘miles de millones

de dolares es decir casi cuatro veces mas que Ias reglstradas dos afios antes.
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.Un factor que permxte prever, que puede ser factlble que para el afio 2000 se pueda
lograr una transxcxon calmada en el camblo de poderes y evitar las crisis recurrentes
: del final de cada sexemo puede ser que buena pane de las entradas de capital estdn

i compuestas prmcxpalmente por Inversxon E\:tranjera Directa ya que esta pasé de un

el 1,
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nivel de 9. 19 mlles de ml‘lloncs de dolares en 1996 a 12 83 y 10. 24 mlles de mlllones

de délares en ]997 y 1998 respecuvnmente.'

IV.1.- Inflacién y Sistema Financiero.

En la perspectiva del corto plazo, si bien Ia inﬂacién ha registrado tasas cada vez mas
bajas asociadas a una politica monetaria restrlctlva este proceso no ha sido suficiente
para reactivar la actividad del sistema ﬁnancnero en particular de la banca comercial

que después de la crisis financiera de 1995 'no ha logrado recuperar su tasas de
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crecxmlento, en un ambxente en onde las tasas de mteres actxvas han sndo emasxado L

altas en termmos reales para los usuanos del credno lo cual ha sngmfcado una fuerte L

rlSlS econom a ongma

da en “diciembre de 1994 ha sido el

evolucnon del PIB a pamr de_l996
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ortaleza del sxstema ﬁnancnero es 1mponante por cuanto permne :

Por, conéeéuencid la

canahzar los recursos hacla los seclores productlvos de la economla, y ademas'

Gestacién.

2. A‘p'aric'ién’ adopcion de l‘nked'idés ini'ciales.u
3. Rcsblucién;

b Durante la geslacn ela Cl‘lSlS aparecen excesos, tales como un crecxmlento muy ‘

relajam1ento de la polmca monetaria y/0.de_los estindares ﬁnancneros, que a la larga'“
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rgavy onerosa' dudas 0 retrocesos en la~ ]

" 25/

aphcacxon de medldas de correccion elevan el costo del rescate

mﬂacxonarla en Me‘ co a ﬁn de lograr que Ios niveles 'de tasas de mteres tlenda a.

'reducxrse con obJeto de que “las empresas y: agente economncos vuelvan a tener

acceso al credlto a’‘tasas competitivas a nivel internacional y de esta fon‘na contnbuxr -
al fomento de la demanda interna y el crecimiento economxco de nuestro pais. '

‘Para ilustrar este caso, podemos sefialar que la tasa de los Certificados de la
Tesoreria a 28 dias pasaron de un nivel promedio de 22.64% en agosto de 1998 a un
nivel de 19.83% en la primera semana de septiembre de 1999, lo que refleja apenas
una reduccién de sélo 2.81 puntos porcentuales a pesar que la tasa anual de inflacion
paso de un nivel anual de 18.6% en diciembre de 1998 a una inflacién esperada de
alrededor de 14.0% al cierre de 1999, es decir que la reduccién en la dindmica
inflacionaria ha sido mayor a la reduccién que han experimentado las tasas de
interés.

3y Grupo Financiero Bancomer, “Los Tigres Pierden sus Garras: Cuatro Crisis Bancarias”, México,
1999, p.1
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‘Cabe sepalar tambxen, que otro !‘actor que ha hmltado la recuperacxén de la ’actxwdad 7
dela banca comercxal ha sidoel. deterloro enla capxtahzacxon de la misma resultado
en parte de l‘s problemas de, cartera vencida que: se produJo dcspués de la
d ]994 y la fal(a de :una _verdadera cqllt'cacxon del riesgo en el

otorgamlento de los crednos que operd ‘la banca comercnal durante ¢l periodo de
1991 a ]994 en donde se produ_|eron verdaderos fraudes en el otorgamiento de.
credltos que deblhtaron fuertemente las estructuras financieras de la banca comercial
e kmclu,so obllgaron al gobierno federal a realizar el rescate de la banca comercial a
través del thdo de Proteccidon al Ahorro (FOBARPOA), y actualmente mediante el
; fecientéinente creado Instituto de Proteccion al Ahorro Bancario (IPAB), que ha

-implicado una deuda para el gobierno federal con la banca: comerclal supenor a los :

k ‘700 mil millones de pesos de acuerdo a estimaciones prehmmares del proplo IPAB

confianza para esumular el creclmlento e-la ‘inversio

ya que esta ulnma es el prmmpal elememo ‘de desarrollo

lV 2.- lnﬂaéiéﬁ y.Fin ‘nzas Publ as

: La reahdadvempmca nos ha mostrado en»la decad de los'noventa que 10 _es p051ble’ =

LACION EN MEXICO (.1990-2002) .
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liquidez "y’ conmb ria’ un'menor nivel. de. crecxmlento de prec1os relatwos,"

comranamente ‘a‘este proceso el: estado requxere mantener un mvel de equlhbno en .

su balance fn N ero, mene balance ﬁnancxero de cero. e

En ést_e“s’eh'tido" podemos vseﬁ_alar‘que en la zic'tualidzid:[”

“EI equlhbrlo de ]as fmanzas pubhcas debe entenderse como aquella sntuamon enla

prcsxdencnal sean

cual, en promedxo, durame un penodo determinado, por ejemplo

'u,uales los mgresos “totales del sector puablico 'y los gastos totales‘ Ademés, se

requlere que el defcxt ﬁscal en un afio determmado no sea superior al,l % del PIB ni:

'se mcurra en este por dos aﬁos consecutlvos. La perce cno de que las ﬁnanzas w

publlcas seran consnstemes con la establhdad de precxos nduce mayores tasas de’f‘
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" alza de. las tasas de mteres y en consecuencna se “reduce la inversion pnvada y por

consecuencxa el crecnmxento del empleo y del mgreso de un pals.

f'",Lo amerior; . ima lmportancxa sobre ‘todo cuando _uno, ~de " los prmcnpales

,;~objeuvos de:la: politica monetarla es Ia dc contnbulr a Ia reduccxon del proceso

‘En: consecuenc1a, habreide‘ roponer a este Honorable Congreso un programa de

fi nanzas publ:cas pa'ka el proxxmo ano congruente con los objetivos de crecimiento

eco omlco y establhdad ﬁnancxera y de precios, que buscamos.... Hace casi un afio

que comumque | Congreso que la meta para el afio 2000 debiera ser un deﬁcxt fiscal

qulvalente 1'1 por ciento “del PIB kCI‘ltCl’lO que SlgO sostemendo.

'ASlmISmO, se. mantendré a polfuca camblana de lxbre ﬂotacnén q ue. ha probado ser

los movxmlentos
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especulativos de capltal 1bre ﬂotacnon "también permmra ‘dejar reservas-

mtemacxonales por un monto muy 1mportante. vl

’ Complcfﬁéhtﬁ?émo

mtemacxonales d

se acumulen justo a: proxlma »Admmlstraclén‘l‘ ederal, como

' Iamentablemcnt SuC

Cu1daremos la evolucxon dela cuenta comeme de ba]anza de pagos para que su saldo

-siga guardando una proporcxén adecuada tanto con el tamaiio de la economia del

pais, como con Ia dlspombxhdad prevxsta de recursos externos de largo plazo para su

: sano fi nancnamlcmo. o

De cumplirse estas ¢0ndiciones y de no presentarse un hecho extraordinariamente

adverso en el exterior; los mexicanos deberemos tener confianza en que la economia:

nacxonal marchara bien el préximo afio y, ademds, dejaremos atras los traumas;' i

economlcos de camblo de sexenio.” 2%/

'De] parrafo anlenor, se puede desprender claramente que ]a 'olmca economnca de'

: los ano recientes se ustenta en el esqucma del lIamado “Modelo‘Neohberal” on

ala mﬂac1on,en una; economia globahzada no sélo depende de mantener un politica

Rty Péf:odlédv“La:CRONléA” Qumto lnforme de Goblemo del Presndeme la Republlcn Mexicana
! Emesto Zedlllo, Meéxico l1o."dé Septlembre de 1999 Seccxdn VI
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monetana resmcllva smo tam 1en se debem de acompanar de un manejo prudente de

las f' nanzas publlcas del estado.

De esta forma, la evxdencna mpmca para la‘economia mexicana nos reﬂeja que el :
q se basa,"

sustento teorlco modelo economlco actual

prmcxpalment_e “‘en
estabilizaciéﬁ d
Keynesxano que se mantuvo hasta previa la crisis de 1982, ha casi dejado de operar

enel manejo de la polftlca econémica en México.

1V.3.- Haéiniuh Prbceso de Crecimicnto Sostenido en México.

Se podrla decnr, que en la actualidad uno de los principales objetivos que en: los

VOLATILIDAD CAMBIARIA , TASAS DE INTERES E INFLACION EN MEXICO (,1990-2002) = .-
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sxmultaneamente garanuce ]a esta ilidac macroecon mlca es declr, tasas anuales de

todavia para 1999 se espera que cxerre en mveles kcercanos al:14.0% de acuerdo a las

cifras oficiales y se espera que sea hasta el aﬁo 2000 o‘ 2001 cuando e pﬁeda prever 5

una mﬂacnon de un digito para la economia mexican

Es evidente, que estos procesos ciclicos’ademdas de generar: retraso s'en la estructura

econdmica, generzm un ‘deterioro 0! de la poblaclon sobre t ‘do de todos

mgresos fijos..y :tambxen : provocan ‘una: reduccxon"’

aquellos que mantlenen

51gn1ﬁcado la permanencia: por; poco.mas: de ‘seis aﬁos del mov1m1ento zapatlsta enel

%/ Grupo Flfnarvl_cierd Bancomer, nforme Econémico Jumo‘de_ 1'999",'México, p.34
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estado de Chlapas es:'un clnro ejemplo de lo que, los® movnmlentos ciclicos de la

economfa han provocado.

oferta y:la demanda que privan en el mismo,:por:tal-motivo’si.consideramos que la: .":

VOLATILIDAD CAMBIARIA , TASAS DE INTERES E INFLACION ENMEXICO( 1990-2002) -
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actualidad’ uno de los factores escasos ‘en Ias Ilamadas economlas emergentes es

. Justamente los recursos fmancleros para complementar’los requerlmxentos de

desarrollados con ampha capacxdad roductxva de su sector real. Bajo este esquema,
E podemos expllcar en parte por que se producen los diferenciales en los niveles de
crecnmxento de precxos por una parte y también el por que los bancos centrales se ven

‘obhgados a mantener politicas monetarias restrictivas a fin de retener los flujos de

VOLATILIDAD CAMBIARIA , TASAS DE INTERES E INFLACION EN MEXICO( 1990-2002)
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capital sobre todo los de corto plazo —mer lame tasas de mterés reales elevadas- y de -

esta forma poder hacer frente a sus compromlsos con el exterxor, =

Constderando lo antenor, los ﬂuws de; capltal a mvel' mtemacnonal se convnerten en

un serio problema para log ar: procesos de crecxmlen 0 sostemdos en. ‘una economia o

emergeme, 0 sea o.es:suficiente’ que los fundamentos macroeconomlcos sean

con51stemes con un esce ario: de’ estabxhdad de precnos permanente entendlendose :

esta como que la mamma tasa promedlo sea de 3% anual Para lograr tal ‘escenario,

largo plazo de Ia economla ” 29/

“sector real altamente competitivo a nivel internacional

E : *3% Grupo »F‘in'a'r}mero' Bancomer Op. Cit/p.34"
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Un eJemp]o de este proceso lo podemos analxzar en e] caso del ongen de la cnsns

ﬁnanc:era del sudeste astatlco, en donde uno dc los factores comunes relacxonados’,

1998,p.28
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De no tener “cuidado en este. aspecto, esto nos conduce a un detenoro severo en la e

paridad cambxana y al. crecxmlemo de los mveles dc precnos relatlvos domestxcos," B

como lo sucedldo en Memco despu s de la devalua 1on de dxcnembre de 994 ¥

'estara determmado por su oferta y'demanda en.un n\economla. Es por ello qu los

"v,ymveles de reservas mtemacxonales son fundamenta]es para determmar la expansxon

primaria de dinero y/o crédito mtemo'neto, en‘vmud de que estn relacxon afecta la B

liquidez de una economla, al consnderar que‘

Créditq Interno = Bése Mohe_tarié, Reservas Ihtemacionales
En este sentido, se puede decir que entonces la Base Monetaria es igual a:

Reservas Internacionales + Crédito Interno

Base Monetaria

VOLATILIDAD CAMBIARIA , TASAS DE INTERES E INFLACION EN MEXICO ( 1990-2002)
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Por consecuencia, tenemos "q'ué la. expanéiéh dé Ihiﬁase monetaria se encuentra ligada

de manera’ dlrecta con los mveles de actlvos mtemacnonales en una economia, no es

to: de la base sea mayor a los niveles de

recomendable por tanto que el

activos mternos, dado que “esto provocari una‘presxén adicional sobre la demanda

interna y por consecuencrla‘ sobreflos niveles de p'reci()s internos en la economia.

. Adlcxonalmente, un mayor mve d 1qu1d : domestlca respecto al valor en pesos de

los activos mternacxonales -presionaria a unv aJuste del tipo de cambio-a fin de hacer )
congruente los niveles de lquIdeZ : n el valor en pesos de los activos mtemacnonales\_
a un nuevo tipo de cambxo, snuacnon que puede quedar ilustrada con lo sucedldo en
diciembre de 1994, en donde el menor mvel de activos mtemacnonales esp :
base monetana obllgo al goblemo federal a modificar el upo de cémblo con el objeto”

de hacerlo congruente con el menor mve] de activos mtemacnona e

mayor demanda de moneda extran_]era al lxpo de cambxo prevalecnente en el ' mercado,

La sntuacnon que guarden nuestras cuentas extemas, es tamblen un elemento‘

fundamental para conmbunr aI exno de. la politica monetaria, en el sentido de que "

mxentras se: mamenga un; saldo posmvo en la balanza de pagos, que favorezca el

,aumento de lo actl (e mtemacxonales en una economia, podra contribuir a evitar

presxones de'demanda sobre ‘el dolar Y. mantener sin sobresaltos al tipo de cambio,

que un momento dado puede ‘dar’ lugar a'la revaluacion del tipo de cambio como lo

-que se ha podxdo observar en Ivo que va de 1999, en donde el tipo de cambio paso de

VOLATILIDAD CAMBIARIA , TASAS DE INTERES E INFLACION ENYMEXICO( 1990-2002)
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un nivel de 10 21 pesos por dolar cn sepuembre de 1998 aun pandad de 9. 31 pesosr

por doalr al d1a 13 de septxembre de 1999 o

Asi; el crecnmlento de los activos nnemacxonales en Mexnco ha favorecido que el tipo

-de cambio ‘se haya mamem lo stable n térmmos relallvos en los dos ultimos afios,

.en vmud de que las reservas mternacxonales pasaron de un mvel de poco mads de sels

mil mxllones de dolares al i 0 5’ a un nlvel de 31 024 mxllones de dolares en .

termmos brutos al 3 d‘ 3 sepuembre de 1999 Es ev1dente que parte de la efectmdad

- establlldad camblana, bajo un régimen de flotacién libre del dolar.

VOLATILIDAD CAMBIARIA , TASAS DE INTERES E INFLACION EN MEXICO ( 1990-2002)
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Por ello, cl exno en.e manejo de la polxtlcarmonetarm como factor fundamental de

contro] del proceso mflacmnarlo en una_economla, debera tener presente la fortaleza

de su snstema econémlco 0 sea, que debera contnbunr a fortalecer el _proceso de,

“i inversion y crec1m1ento economlco con 1mpacto real’'en la generacxon de empleos,

= fin; de reducnr ln \;ulnerablhdad con. relac on

lo‘tchoques extemos y 'meJ

modemxzar su snstema ﬁnancnero, como elememo' ccntral de canahzaclon de créditoa

: g”precnos competmvos mternacxona]mente e tud de Ia globahzacxon n u “est:

,mserta nuestra economfa. :

o F malmente, el papel del sectorvpubhco en lalbusqueda de un crecxmxemo sostemdo

o de Iargo plazo, debera onen

G modemlzacm de

VOLATILIDAD CAMBIARIA |- TASAS DE INTERES E INFLACION EN MEXICO ( 1990-2002)
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. las ventajas que podemos tener con la'conformacxén del bloque comerma] con
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7. Recuﬁeracio

, procesos producti Pl’OVlSlOﬂ de crednos a tasas

feferencnales para‘,‘

mejorar 'su capxtahzacmn, medmnte Ia banca de desarrollo

8. Mane_|0 eﬁcxente de los recursos publlcos y promove el-»mcremento de sus

. fuentes de mgresos, medlante el combate a la elusion fises

Promdcic’m de la‘inversién ethjanjera dite&:ta !

Amenca de] Norte y fonalecer el’ proceso democratlco de nuestro' pals.

VOLATILIDAD CAMBIARIA , TASAS DE INTERES E INFLACION EN MI'E)_(ICO( 1990-2002) -
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V.- Conclusiones.

La inflacién repercute en las esferas economxcas y social, como son: la especulacnon,, y

la pérdida del ahorro, condlclones proplcms para la devaluacxén, dlsmmucwn de la
mtermedlaclén ﬁnanclera, caxda dc la ‘demanda global y empobrecxmxemo de: Ios’.

asalanados, asf como el empeoramxento en la distribucién del mgreso y el malestar‘v o

social que produce la caresua. o

Las prmc:pales teonas que expllcan la mflac1on, atnbuyen a: ésta al ‘exceso de.: o

demanda, a la presnon 'de.los costos o’a deﬁcxencxas estructurales La'mis’ cono ida esa

la prlmera, que recomnend nv general la apllcaclon de’ polmcas contraccnomslas ;

mﬂacxon. En‘la; actuahdad para afromar la crisis econOmica que se genero en

dxcxembre de’ 1994 con, a devaluaclon del 15% del peso frente al délar, se regresa a

las estrateglas recomendadas mediante acuerdos con el FMI, para combatir la

1nﬂac1on. R
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Sin embargo, Ia perspectxva en cuanto a Ias pohucas de establlxzncxon dentro del

marco del modelo noeh al: de_|an ver que “si blen‘lo’ mveles ,de.mﬂacnon esde :

25.0 »po"r'y éiéﬁto,jm,
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En este sentldo, se: preve que esto podna causar un demanda de acnvos extemos que’ ‘

nos conducman a un a_puste ‘dela pandad cambnarna, si las expectatwas de ]os agentes :

economlcos consnderan que ‘esta es. ya msostemble, al respecto qunslera senalar, las

;‘sxguxentes oplmone .

‘a). Conila adopmon de una polmca monetana restnctwa, misma’ que al provocar"

*mcrementos enlas tasas mtemas de mteres genera un ﬂu_]o de entrada dc capltales al

: »instruménto de control ‘de.la’inﬂa’cién.
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. Desde m1 punto de vxsta y despues del zmahsxs reahzado, lo que se ha observado en la:

ntemacnonales”del petroleo :ha favorec1do un’

s de creclmlento para 1999 ademas ha contnbmdo

a la establhdad del'tipo de cambxo.

o Sm embargo ‘es lmportante reconocer tambxén que la polmca monetarla por 51 mxsma :

" “no puede ;ser. el mstrumentd umco para contrarrestm' los efectos adversos de la’

VOLATILIDAD CAMBIARIA', TASAS DE INTERES E INFLACION EN NjEXlCO‘ 1990-2002) - . .
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mﬂac:on, pues es claro que el fortalecnmlento del sector real de Ia economia y de un

manejo prudente de las fi nanzas publlcas son factores 1mport ntes que complememan

el mane_|o dela polftxca monetarla.

Por ulumo es 1mpox1antc senalar tamblen que ‘el ‘estado que guardan las cuentas

ememas, sobre todo enlo que respecta a los requer1m| ntos e moneda exlran_lera

_,derxvados del def‘ c1t ‘en cuenta corriente, es un factor 1mportame en el nivel del tipo
“de cambio. Por su parte si el déficit que, regnstra la cuenta corriente esta siendo

- compensado por una situacion superdvitaria de la cuenta de capitales, esta tiende a

compensar la demanda de recursos para cubrir el déficit de la cuenta corriente.
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