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INTRODUCCION

La economia es la ciencia que se ocupa del estudio de las leyes econémicas que indican el
camino que debe seguirse para mantener un elevado nivel de productividad, mejorar el
patrén de vida de la poblacién y emplear correctamente los recursos escasos.!

Existe un niumero considerable de objetivos que un goblerno se puede proponerse para
mejorar el nivel de vida de la poblacién, entre algunos de ellos podemos mencionar' pleno
empleo, estabilidad macroeconémica, estabilidad de preclos, mejora de Ia‘balanza de
pagos, expansiéon de la produccién, reduccién de la Jornada laboral' e
distribucién del ingreso, etc.? Existe en la actualldad candentes debates
deben ser los objetives principales de la polntlca economlca
limitaciones.

me]ora de

los objetivos trazados.

En la actualidad surge la interrogante de' sl_el'c"réAcl :

Coh mAl'co puede o no puede
llevarse a cabo en condiciones de alta inflacié

e vpresente estd plenamente

convencido de que la estabilidad ~rnacroeco‘r‘16‘_mica el controlide la ‘inflacién’ es pre-

requisito fundamental del crecimiento ecohérhito

Lograr la estabilidad de los precios es el'o

de la decada

1 Kottt Juse b enfique | ™. Eduorial Harly Colombia. 1979
Rustiom. S 8 a polings ceonomics contemporines™. Espana Cditorial de Occidente 19635 Pag 20
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Sin .lugar a dudas, la estabilidad de precios crea un. contexto de certldumbre sobre la
econorma, lo cual permitird que ésta se desarrolle con mayor vl‘or No- exnste mejor

precios. Sin’
flacién. Por

tanto, la politica camt:narla al ser esta tamblen capaz d lén debe de

estar Instrumentada de manera coordinada con. Ia pohtlca monetaria,
politica salarial para lograr erradicar la: lnflaclon L
instrumentos  permitird controlar la inflaclon. ’

la’ polltica fl';cal y la
strecha coordlnaclon de estos

El fenémeno de la inflacién en Ameérica Latlna no ‘es’ nuevo, en Ias ultlmas decadas la
regién ha experimentado altas tasas de lnflacio
pasado a la hiperinflacion en paises tales como

’cluso en algun momento esta ha
ge tlna ¥ Brasll Hasta ﬁnales '

década de los sesenta México no presentaba p

Pese a los grandes problemas que ha ocasmnado la |anaCIon como.un fenomeno eal, aln

no existe consenso en ia regién sobre Ias causas que Ia origlnan y los trastornos que esta
origina sobre la economia. ) ;

Existen diversas escuelas que han trat'abd’qd'_é exp.lbicar los orfgenes_ de la lnflaciénve incluso
en algunos casos sus postulados hén servido 'para. la -aplicacién de las distintas politicas
antiinflacionarias que se han implementado en la regién. En. este trabajo se desarroliara la
experiencia de nuestro interés, que es la de México durante el periodo de 1976 a éooi.

Entre las escuelas que se pueden mencionar se encuentran: la escuela “monetarista”, la
que argumenta que: “la inflacidn en.todo momento y en todo lugar es originada por el
incremento de la cantidad de dinero en circulaclén”. Una segunda corriente de pensamiento
la encontramos en la escuela “estructuralista”, la cual argumenta que la inflacién surge del
contexto histérico, social, politico e institucional que es vcayrécteri»stl}ca de la estructura
productiva de los paises subdesarrollados.: Una 'téfcéra 'vlsién 'és la: llamada escuela
“Neoestructuralista”, ésta nace de la teoria de.la inflaclon inermal o autonoma, afirma que
una vez instalada la inflacién, esta adquiere un efecto lnerclal ‘es decir, existe inflacién hoy

2
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porque la hubo ayer.

Una cuarta corriente que trata de explicar los origenes de la inflacién es la llamada “teoria
moderna de la inflacidn”, la cual considera que la Inflacién no es ocasionada por un sélo
factol sino que ésta tiene varias causas como son: a ) el exceso de demanda, ocasionado
por existir demasiado dinero yendo tras potos blenes, b) los impactos de oferta, los cuales
son ocasionados por los incrementos de précios de los Insumos originados por factores
tales como la devaluacién del tipo. de caniblo,, Incrementos - salariales superiores al
incremento de la productividad del trabajo y, c) una vez que la inflacion se ha desatado
esta comienza a tener vida propia, es decir, aunque se llegaran a corregir los problemas
estructurales que la provocaron ésta no desapareceria ya que tiene una inercia propia.

Los problemas ocasionados por la inflaclén también son un tema en que existe divergencia
entre algunas concepciones tedricas, estd por un lado la versién de que la inflacidon permite
una distribucion del ingreso a favor de los grupos de menores ingresos, ya que al ser el
gobierno el que la origina y éste destina la mayoria de su gasto en desarrollo social, la
inflacién por tanto, no es del todo mala para la socledad. Una segunda vision argumenta
que la inflacion ocasiona diversos problemas en fa esfera econémica como son: 1)
disminucién de la inversidn, por no existir certidumbre en el medio econdémico, 2)
reduccidon de los salarios reales, ya que los salarios se ajustan mas Ientamente ciue vlos
ajustes de precios de los bienes, 3) la apreciacion del tipo de camblo, lo cual orIgIna en ‘el

mediano y largo plazo caer en un_circulo vicioso de devaluaclon Inflaclon.

de nuestro interés, En una prlmera fase, ‘en un contexto de economla cerrada, ésta fue

3
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utilizada como un lnstrumento promotor de Ia industria nacional, mediante un margen de
sobrevaluacion que le permitia ala Industrla naclonal tener acceso a los requerlmlentos de
insumos importados a precios bajos. En una segunda etapa, el'tipo de. camblo tuvo por
objeto-promover las exportaclones Yy proteger asf a la industria naclonal En una tercera
etapa se le conflrlo el objetivo de servlr Lomo ancla inflacionaria - de Ia economta. El
régimen cambiario debe ser parte de una estrategla que tenga por, objeto el control de la
inflacion, esta por si sola no puede en nlngun caso ‘frenar la Inflaclon, puede, eso si, por
algun tiempo contenér sus efectos.

El objetivo central del presénté tfébajd :‘es dembstrar que para el combate y control de la
inflacién es necesario que el Banco de Central tenga a su cargo la instrumentacion tanto de
la politica monetaria como de la’ polntica cambiaria, la apllcaclon de esta Ultima’ estd
encomendada a la Comisiéon de Cambios integrada por tres miembros de la Secretaria de
Hacienda y dos del Banco de México.

Este trabajo argumenta a favor de que sea el Banco de México quien debe de instrumentar
la politica cambiaria puesto que esta tiene un Impacto directo en la inflacion.

El desarrollo del presente trabajo quedara de ta slgulente ménera' En un primer capitulo ’
se hablara de c6mo se ha desempefiado la economia mexlcana enlas Gltimas tres décadas.
En el capitulo segundo se veran las herramientas: teorlcas que permitan entender el
fenémeno inflacionario y su posible combate. Un tercer capltulo Vdemostrara las causas de
la Inflacion en la ditima década en México y la capacldad de fa politica camblaria de
contener la inflacién. Finalmente se daran las conclusiones generales.
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CAPITULO 1

. i . .
VISION MACROECONOMICA DE MEXICO: 1976 - 2001

El desarrollo macroeconémico de México a partir de la devaluaciéon del peso de 1976,
marcé el comienzo de una nueva etapa en la historia econémica de México. Sin lugar a
dudas, la devaluacién de 1976 fue un parteaguas en la economia de México y de los
mexicanos. Después de un periodo prolongado de altas tasas de crecimiento econdmico
con estabilizacidon de precios, es decir, crecimiento sin’ inflacién, comenzé un periodo de
crecimiento econémico con alta inflacién, hasta comienzos de lo que ahora es conqclda
como la crisis de la deuda (1982), Y posterior a ésta un periodo de nulo crecimiento y con
altas tasas de inflacion que fue caracteristico hasta finales del 1987. Posteriorrhente, un
periodo de tasas de crecimiento bajas con inflacidén a la baja ha_st,a‘ ﬁ'ﬁ‘ales de- 1994, A
finales de 1994, y en lo que se denomino el llamada “error de dlciefnb?é";vvc'omienza una
etapa de inflacién alta y tasas de creclmiento bajas Yy negatlvas en Ios anos siguientes, a

finales de la decada de los noventa se da una lucha frontal contra la lnflacion, slendo Ia
expectativa de esta la convergencfa de Ia tasa Inflacionarla con i
2003.

5 Estados Unides para el

odos convienen tasas de
crecimijento econdmico altas con establlidad en preclos' po otro lado perlodos de altas

En lo que respecta. al desarrollo economlco de Mexlco,

altos ingresos.

A partir de 1982 la priorldad dela pohtlca economlca es, sin lugar; a’ udas, reduclr la
inflacién en un di'glto empareJandola con la tasa de inflacién Internaclonalb Para Iograr este
objetivo, prlmeramente ‘fue instrumentada una “politica ant/lnf/aclonarla de  corte
ortodoxo”, la’cual fue ‘vigente de 1982 a finales de 1987, Posteriormente, una segundo
intento por abatir la inflacién dio lugar a la lnstrumentatlén de un “programa heterodoxo
contra la inflacién” empleado a finales de 1987 a la fecha.
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El objeto de este capltulo es desarrollar Ias polltlcas empleadas por Méxlco, asn como sus

resultados en lo referente mprendldo de 1976

a 2001, Ssin embargo este ejerclcio erfa‘int

comparaclon, el cual sera el desarrolio- establllzador yen menor.medlda eI desarrollo
compartido. 5 = : : e

El presente capitulo se divide - én: sels apartédos, el primero de: ellos tratard los
antecedentes del periodo de interés, g el cual se divide a su vez en “e/ “desarrollo
estabilizador” y “el desarrollo compartido"’. Un segundo apartado hablara de la situacién
prevaleciente en la economia mexicana a partir de la devaluacién de 1976 y hasta
comienzo de la década de los ochentas. Un tercer apartado tratara lo que se denominé la
“crisis de la deuda” que se registré en la economia mexicana en el afio de 1982, asi como
también la instrumentacién de un “programa ortodoxo antiinflacionario” y sus resultados.
El apartado cuarto abordara e! periodo de 1988 a 1994 en.especial a lo referente a la
instrumentaciéon un “programa heterodoxo contra la inflacién”y sus resu!tados. Un quinto
apartado hablard de la evolucidn econémica posterior a la crisis de finales de 1994 asi
como también hace seguimiento de “/a politica antiinflacionaria”'y sus resultados al igual
que los problemas que este programa enfrenta o puede enfrentar Y, por ultlmo se daran
algurnias conclusiones.

1.1 ANTECEDENTES

El periodo anterior a la devaluacién de 1976 fue un perlodo caracterlzado por altas tasas de

crecimiento econémico y con establlldad de preclos hasta 1970 despues de la pérdida de ia

estabilidad de precios siguieron reglstrandose los altos nlveles de-crecimiento econdémico,

1.1.1 DESARROLLO ESTABiLIZADOk (1958 a 1970)

Este periodo ha sido uno de los madas fructiferos en lo que se reflere a crecimiento
econdmico posterior a la revolucion mexicana, las tasas de crecimiento registradas en
promedio anual fueron superiores a 6%, incluso fue el doble del crecimiento de la poblacion
registrada en esta época.

6

il sl n tuvleramos n punto‘de referencla o de,



Control del BaEnco"de Mé>’<l6d de |a Politica Cambiat"l’a' v

Otro de los grandes Iogros de este perlodo es que Ia lnﬂaclon se mantuvo a raya e Incluso‘
fue en algunos’ anos inferiore ncipa
periodo la inflaclon ac

A niveles Internacl

paises tales com ¥

constatar medlante Ias palabras de Ortlz Mena, tltular de Secreta Ia de Haclenda durante el

periodo, cuando dlce'

“Mi planteamiento a Rodrigo Gémez fue que el Banco y la Secretaria de Haclenda debian
cumplir, cada cual por su cuenta, con sus tareas especificas, pero con una gran coordinacidn.
Habfa que evitar la inflacién, asi que la principal mela de la Secretaria seria el control del
déficit presupuestal, mientras que la del Banco seria la estabilidad monetaria. Rodrigo y yo
compartiamos la idea de que se nos presentaba la gran oportunidad para irnos al fondo en la
meta de crecer sin inflacién”,’

La conviccion de la estabilidad de precios, en la época, era en realidad un objetivoc como
requisito al crecimiento sostenido, lo cual Ortiz Mena define de la siguiente manera:

“Era necesario crear una situacion de -estabilidad de p:_'éclos que sentara las bases para
un crecimiento sostenido. Se queria‘promover un ‘desarrollo econémico estabilizador que
conjugara la generacién de un ahorro voluntario creciente y la adecuada asignacion de los
recursos de inversién con el fin de reforzar /os efectos establllzadares de la expansién
economica. Esta estrategia de desarrollo debla term/nar con los c:clos recurrentes de inflacion-
devaluacién que habia afectado a la economia mexgcana en anos anterlores 4

Las fuentes de financiamiento del crecimiento erfqn no inflacionarias puesto que se apoy6

YOy Mena, Antomio “ES desarsotio estabiiizador: reflesiones sobre una ¢poc™. 1l Colegio de Mevico- Fondo de Culiura
I eonomica Meaieo 1988 Pag 117
SOtz Meaa Op Cit Pag 49
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del ahorro voluntario el cual fue creclente y tlene dos componentes el ahorro lnterno que

yan ‘ y soste 'id'a los recursos necesarlos para poder cubrlr Ios deﬂclt
publico que eran Inferlores al 1 9% del PIB durante todo el perlodo. :

recaudar d manera’

La establlidad camblana tuvo un; lmportante papel en la establlldad economlca'ya que al no
registrar movlmlento esta Y mantener: un tlpo de cambio fijo permltlo mantener controlada
la Inflaclon, Io cual fue poslble debldo al segulmlento de"'dlversos objetivos como son

lo cual, Ia expanslon de la oferta monetarla se lncreme to'en
durante el periodo “acorde con'la expansion d

tuvo el Banco‘ Central fue que medlante a: tasa

capltales y permltio atraer capltales aI Interlo .para finan
déficit publicos.

La politica ﬂscal durante el perlodo busco n ciera mas

se busco la

T Oz Mena, v Cu ag 49
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partlcipacion de destacados economistas que fueran expertos en esta area Y que tuvleran
reconocimlento internacional con el fin’ de hacer més sen
dicha modlflcaclones. La reforma kflscal‘

o’ a aceptacion de Ia gente ak,

problemas coyuntura!es de la épdca, poi' lo Cu
Estas modlﬂcaciones hicieron que las: iiecla
agrandara la:base de contribuyentes. Los:ngres
pasaron del 7.4 % del PIB en 1959 a 9.1 % en'197
del PIB.S *

En materia de egresos se busco eficientar el gasto publico, de manera que éste fuera un
instrumento mas: eficaz para el logro de los objetivos macro y microeconémicos de la
politica econdmica. La politica de egresos busco siempre y en todo momento mantener el
nivel de gasto en niveles financiables por ingresos del gobierno con objeto de mantener
déficit fiscales reducidos’inferior al 2% - ver cuadro No. 2-.

En conclusién, podemos mencionar que el periodo de desarrollo estabilizador fue marcado
por una politica monetaria ajustada a los requerimientos de! crecimiento econémico gque
buscaba controlar la inflacién y proteger el nivel de reservas internacionales asi como -
también buscé atraer éapltales éxternos, via tasa de interés real, para financlar el déficit
fiscal, que fue durante todo el periodo bajo. La politica fiscal fue acorde con el objetivo de
lograr déficlt publicos moderados, lo cual nos lleva a pensar que el éxito del periodo, que
registré crecimiento econdmico con estabilidad de precios, se debe a la estrecha
coordinacién de la politica fiscal y la politica monetaria. La politica cambiaria no fue
modificada durante todo el periodo gracias a que la estrecha coordinacion existente entre
las politicas monetarias restrictivas y a’los déficit pClbIlcos moderados. Esta experiencia es
una muestra clara de que la economia mexicana’ puede crecer a tasas elevadas con
estabilidad de precios. G

1.1.2 DESARROLLO COMPARTIDO }(197.1"-1976)" :

La economia mexicana durante este perlodo estuvo caracterizada por un crecimiento lento
y por una Inflacién elevada respecto al periodo anterlor. El desequlllbrio externo no

“Ort Mena, Op Cin g 165
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desaparecio sino al contrario este aumento y-llegd a niveles slghificatlva‘n'iente altos.

Las cinco lineas en las que se baso el proyecto de desarrollo economlco para este periodo
fueron:

1.- Crecimiento econémico con dlstrlbucion del Ingreso,v A
2.- Fortalecimiento de las finanzas publlcas, i

- Reorganizacion de las transacciones internaclonéies;
4.- Modernizacién del sector agricola vy,
S.- Racionalizacion del desarrollo industrial.

Una de las primeras politicas que se implementaron en esta época fue el cambio del
fomento al ahorro interno, el cual estaba orientado al ahorro privado y que se buscé que

este fuera ahora publico mediante un incremento de los impuestos, o que fuekpkoslble' e

gracias a las reformas fiscales de 1971, 1973 y 1974, asi como una’ incremento enlos’

precios y tarifas del sector publico. Las reformas fiscales lmplementadas intehtéron'gra'vari'
l0s inglresos de vaelores de renta fija que practicamente estaban exentos de |mpue os en el

perlodo de desarrolio estabilizador a 12 y 16%.7 En los serviclos publlcos se Incrementaron

crecimiento mas bajas registradas en dos décadas, un afic mas tarde el cr tclmlento fue
poco mayor que el doble del afio anterior 7.3 %, la tasa de creclmlent rnas alta “del

periodo se encuentra en el afio de 1972 al ser esta de 7.6%, asi en Ios dos afios
posteriores el crecimiento fue de 5.9 y 4.0 % y en el afio de (975 el crecimnento se, ublca en
5.7% -ver cuadro No. 4.8

7 - s B
NViltarreal Rene ~Industrislizacion, denda s desequilibrng esterno on Meswo un enfoque ncovstructuralista $929: 19977 Camdo de Cultury

Foonmmica Mesnen (VIR fag 211

S \attareal Rene. Op Cit
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Durante el perlodo existlo una gran dependencla externa del respecto a los flujos de
capitales externos, dlsminuclones en: Ias reservas internacionales, incrementos de la deuda
externa, dependencla del’ aparato Industrlal respecto a los insumos importados.

Es Importante menclonar que los fvlujbs’/kdecapltales pudieron ser atraidos durante el

periodo por Ia alta ta”a reés:re ;pvébg'akda en México, lo cual pudo ser posible gracias a

que la polltica pkerlddo tuvo por objetivo proteger las reservas
'as"pafa el crecimiento econémico. Pese a que todas
ortantes, la que es mas reveladora del verdadero

problema que se enfrenta en’ esta poca y mas adelante es la excesiva dependencia

intern aclonales Y. a

las obsel acl' nes ante ore

externa.

La expanslon monetaria, los altos deﬂclt ﬂscales, los grandes déficit en cuenta corrlente, el -
aumento de la deuda externa, el aumento de los precios de los bienes y serviclos publlcos,;

fueron las causas que ocasionaron una sobrevaluacién de la paridad cambiaria lo cual ™’

término con el tipo de cambio fijo de $12.50 por ddlar, que estaba implementado desde
1954 y que llego a su fin mediante la devaluacién 1976, Esta devaluacion fue el preambulo
del estallido de la inflacién en los afios siguientes.

1.2 CRECIMIENTO ECONOMICO.CON INFLACION 1976-1982

£l dia 31 de agosto de 1976 la Secretaria de’ Hacienda y Crédito Pdblico tomé la decisién de
devaluar el peso frente al ddlar, terminando asi con un periodb de 22 anos de estabilidad
cambiaria. Desde 1954 el tipo de cambio se ubico en 12.50 pesos por dolar, ublcandose en
1976 en 19.70 pesos por ddlar.

causas fue que al existir grandes déficit publlcos y al ser flnanclado con la emlslon

primaria de dinero y el incremento de los precios de los blenes Yy serviclos publlcos
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ocasionaron preslones inflacionarlas - lo que ocasiono que el tipo cambio se sobrevaluara.

La devaluaclon de tipobde camblo tuvo efectos que no se hicieron esperar. La inflacién se
aceleré Y rapidamente
60 %, al lgual q

artfculos de prlmera necesidad registraron aumentos entre 20y

'lnsumos Industrlales, se registraron grandes fugas de capitales
mientras que a.prog ucclon manufacturera desacelero su ritmo de crecimiento en -.4 % en
el segundo:. semestre de: 1976. Posterior a la .devaluacién de 1976 ‘México’ firmé un
Convenlo:de facllldad amp"ada con el Fondo Monetario Internacional, que tuvo vigencia de
1977 a 1979, conduciendo a Ia lnstauraclon de polutlcas de ajuste aI desequlllbrlo externo.
Dicho Convenio establecia:® i ‘ :

1.- Limitacién al déficit del sector publlco, el crecimlento de la ‘deuda externa y el
financiarniento mediante la emlslén de dinero, - ‘

Liberallzacion del’ mercadd;lnterno édlante la.eliminacién de subsidios y controles a
los precios, . :
3.- leerallzaclon del kn"ra‘l;; disminuyendo aranceles a las importaciones y
subsidios a Ias exportaclon ’

4.- Reduccion del Estado como agente economlco.

Las condiciones econémicas reglstradas en el contexto internacional hlcieron posible que
México no llevara ‘a la practica estos convenlos. Los ingresos provenlentes de la
exportacion de hidrocarburos abrieron la poslbilldad de una nueva fuente de financiamiento
para saldar los desequilibrios externos, aunado a esto, las condiciones en el mercado
financiero internacional, que presentaban gran Ilquldez, permitié tener mayor autonomia
en las deciciones de palitica economlca, a§ , _en lugar de la liberaiizacién comercial se inicio

la racionalizacién gradual -del . protecclonlsmo In contraer Ia demanda agregada, se

incremento la inversion principalmente del sector publicq, el cual no disminuyd su

participacién en la economla slno qu ,‘pffincipalmerite en el sector petrolero..
1.2.1 INSTRUMENTACION 'D:Ek"

Posterior a la devaluacién.de.1976, el gobierno mexicano firmé.un Convenio de ajuste

" Villarcal. Rene. Op Cit. Pag 294
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economlco con-el FMI que era de corte Ortodoxo, eI cual no se Ilevo ‘al cavo gracias a que

inflacionarios.

Pese a que en la época se regIstraron altas
marcada por una gran Incertldumbre ﬂnancl

Hecho de que durante el periodo existlo una fuga de capltales
délares.®

La devaluacidén del tipo de cambio se debid -basicamente a Ia calda de los precios
internacionales del petréleo que se registro a finales de la década y a'las altas lntereses de
la'deuda que hicieron imposible, al goblerno, el cumplimiento’ de ésta, por lo que se tuvo
que realizar el ajuste a la paridad camblaria y declarar una moratoria de pagos de la deuda
publica.

La politica arancelaria tuvo por funcién incrementar la eficiencia y competitividad de la
planta nacional y abatir el alza de precios, al tiempo que.debia evitar la baja de la
produccién y el empleo, inicidndose la sustitucién del permiso previo por un arancel que
otorgara la misma proteccién nominal implicita que el pérmiso. Esta politica tuvo serias
contradicciones puesto que por lado se buscaba proteger a la industria nacional con altos
aranceles y por otro lado los altos niveles de sobrevaluacién del tipo de cambio eran un

" tdem
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lastre para la Industria local.

En lo referente-al

“politica - de precios Y tarifas del sector publlco, ,estos slguleron dos

directrices 'el‘ prl
distribuyen e

ei'o 'fue,, se orientaron’ los subsldlos a activldades que estimulen o

lngreso, Y fla segunda, Ilberar los" preclos Y- arlfas en forma gradual Y
de manera que no fuera desalentada Ia produccion nl proplclara Inflacion.

progi'esi{ia,

La pohtlca monetarla, se orlenté a estlmular Ia actlvidad economlca Y. ‘asi superar la crisis
econdmica de 1976 y 1977. Por el lado del ahorro, la reestructuraclon de las tasas de
Interés fue una de las medidas mas importantes para coadyuvar a acrecentar los depdsitos
a plazos fijos. Los objetivos fueron contradictorios, ya'que uno:de ellos era reducir la
excesiva liguidez del sistema financiero v a la vez frenar el proceso de “dolarizacién” y, ‘por
otro lado, se utilizo a la politica monetaria como-fuente de financlamiento de los déficit
fiscales. La medida utilizada para lograr los objetivos anteriores fue.el incremento de las
tasas de interés, es decir, con este incremento se buscé frenar.la inflacién y. preservar el
nivel de |as reservas internacionales. Los efectos adversos del lncrementd de las tasas son .
que se dio un decremento de la demanda de credlto, y:por tanto, una reducclon en la
inversiéon privada, io cual fue corregido ‘con un Incremento de la Inversion publlca para
mantener los niveles de inversién que el pais requerla para seguir creclendo a tasas
superiores del 6 % del PIB.!!

Las tasas de Intérés de moneda nacional se determinaron en el corto plazo, en‘ funcién de
las tasas de interés en el extranjero, para r,egular’ los movimientos externos de capital, y
en el largo plazo en relacléhv‘con la Inﬂa,c!én,k c_ori e! criterio’ de proporcionar un rendimiento
real a los depositos y fomentar la generacion de éhprro interno.

A pesar de que se logré acrecentar Ios débééitos a :plézo fijo, reducir la excesiva liquidez
del sistema financiero e Incrementar ia captacion en moneda nacional, el ahorro fue
insuficiente para satisfacer la demanda de’ crédito, pﬂbllco ;Y prlvado, lo que implico el
crecimiento de la base monetaria. Es .aqt >

FMI no se cumplieron, ya que est_e ponia’

“ 3 o N . ; : R . .
Basdresch. Carlos et sl teoinp ) = Mevico auge. casts  ayuste”, Lector del Trimestre Economico num. 73, Fondo de Culura
Leonomica. Mésieo 1992 Pag K7 ¢
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La politica camblarla presento un reglmen de flotaclon regulada y estuvo coordlnada con la
politica ﬂscal y Ias ‘tasas de lnterés, aunque en 1979 a'1982,'

os ajustes al tipo de cambio
se retrasaron, Ividandose los mayores costos L. ue orlgln posponer un ajuste camblarlo,
es decir, el tipo. de camblo fue utillzado como Y

economlca. Durante el periodo se reglstré :
one ywuna caida de las exportaciones
no petroleras, lo. que a su vez repercutlo en un creclente deﬂclt comercial y en cuenta
corriente. La sobrevaluacion cambiaria se puede expllcar por los altos niveles inflacionarios
reglst‘rado“s en el interior en comparacién con los niveles de inflacién externa.

originé’ una lncremento considerable de las mporta

La politica salarial tomé un nuevo giro al romperse la tregua salarial que se tenia debido a
los compromisos firmados con el FMI, por lo cual se reconocld que los sindicatos
negociarén los incrementos a sus contratos colectivos y prestaciones de acuerdo con la
capacidad econémica de la empresa, superando el nivel estabtecido del 10 %. Durante el
periodo se registraron los niveles salariales mas altos durante las Gltimas tres décadas. Lo
cual origind un Incremento considerable de la demanda interna, dicho Incremento fue
satisfetho por la oferta externa, pueslo que la capacidad productiva del pais era de pleno
empleo.

La politica de gasto publico registré grandes incrementos tanto-en la inversién publica
como en el-consumo del gobierno durante el periodo, es declr-los gastos de inversion del
gobierno crecieron durante 1977 a 1979 un 3%

especto al PIB, siendo que los convenios
firmados con‘el FMI contemplaban una dismlnuclon de 0.7 % ‘de! PIB en el mismo periodo.
El mayor gasto n Inverslon s 'destlno al’ sector petrol i'o, ya que la estrategia partia del
supuesto de’ qu

ien o’ del preclo eal dely petroleo, o en el ditimo caso, su
nte eria’ Io que permltlrla ﬁnanciar af gobuerno federal.

permanencia

Como podemos observar Ios objetlvos de la polltlca econom ca fueron enfocados a:!

1.Soluclonar Ia crlsls econémica ocaslonada por el, deflc externo proporclonando divisas
para el pals, i

2. Lograr un creclmlento acelerado del producto, :

3. Favorecer la ‘creacion de empleos medlante su efecto multipllcador en eI resto del

- Ha/drewh. Carelos et al (eomp ) = Mevico auge, crists § ajuste”, Lectura del T rum-:tn: Evonoimico num . 73. Furde d-: Cultura Ecanumiea.
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sistema economlco, Y
4. Incrementar los ingresos fiscales para lncrementar el gasto. -

Los grandes deﬂclt f'scales regIstrados durante el: perlodo y la falta de ahorro !nterno Y
externo que los financiaran originaron que ‘estos. fueran cubi rtos
oferta monetaria. El incremento de la Inflaclon Interna, por Io €
1976 y por la expansiéon monetaria, ocaslono la sobrevaluaclovn el .peso

periodo no fue modificado, ocasionando asi grandes desequlllb'rlos ext nos, n-la balanza'
de cuenta corriente. La que pudo ser financiada por las grandes entradas de cabltales via
prestamos internacionales y por los altos precios del petréleo que hacian de México un
buen sujeto de crédito.

1.3 APLICACION DE UN PROGRAMA ORTODOXO (1982-1988)

Los grandes desequilibrios registrados durante el periodo anterior hacen que este periodo
sea sumamante dificil y diferente de los que le precedieron. En los periodos anteriores |a
politica econdmica tuvo como objetivo principal el crecimiento econdmico y la distribucion
del ingreso. A partir de la crisis de la deuda de 1982 el objetivo de la politica econémica
cambia, de promotor del crecimiento a estabilizar la economia. En este contexto, al inicio
de su administracién, la Presidencia de Miguel de la Madrid de (1982-1988) instrumento én’
diciembre de 1982, una estrateglakecdnémlca que 'se denomind: Progréma Inmediato de
Reordenacion Econémica (PIRE)',:éI cual era un prc‘)gréma de corte ortodoxo orientado al
control de la demanda agregada, su objetlvo de corto plazo era el restablecimiento gradual
de la estabilidad de preclos, por lo que el ajuste partié de la premisa de que las finanzas
publicas sanas eran condlclon necesaria para reducir la-inflacién.!?

El programa que Méxicb tuvo q‘Ué adaptar es un “Programa de Corte Ortodoxo” puro. Este
enfoque cree que los altos niveles de inflacién registrados en la economia son producto del
exceso de demanda, esto és, que existe demasiado dinero yendo tras pocos blenes; por lo
cual se recomienda que él medlo para acabar con ella es mediante un control de la-

Meswa 1992
IR . - . C - . - .
Aspe Armiella, Pedro =l cammo mesieano de la sransfarmacion economica™ Fondo de Culturs Feononuca., 2 Edicwon en espaitol. Aévcn 1993
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expansion . de: Ia

ferta monetarla, medlante la . dlsmlnuclon de Ios déficit ‘publicos y
contracclon de la demanda lnt"rna“ g :

Los programas ‘ortodoxosre omendados or el FMI ‘tienen un - cardcter meramente
monetarlo, 3 ‘
cuales aﬂrm
monetario".‘

1.3.1 CAUSAS Y EFECTOS DE LA CRISIS DE 1982

La crisis de principios de los ochenta, es el resultado de una serie de eventos que se fueron
gestando tanto en lo interno como en lo externo de nuestra economia. En lo interno resalta
los desequilibrios externos que presentd la economia en la década anterior originada por
los desequilibrios en las finanzas publicas y la poliélca monetaria expansiva que afecté
severamente el tipo de cambio. Los desequilibrios del tipo de cambio no fueron corregidos
en su momento y se fueron acumulando. En lo externo se debié basicamente a las
cambiarntes tasas de interés en el mercado internacional y la inestabilidad en el mercado
internacional del petréleo.

Antes de comenzar a ver los efectos de la crisis es prudente mencionar las condiciones
economicas - internacionales - 'prevalecientes, sobre todo ‘en el ~admbito ' financiero
internacional. '

Las bajas tasas de Interés reales!® prevalecientes en los mercad’os financieros
internacionales a mediados de la década de los setenta, asi como la_lncbrboréclén de la
banca comercial a los mercados internacionales de prestamos a los goblernc;s ~ debido a la
alta liquidez existente, por los grandes depdsitos de los paises drabes én los mercados de
Europa- fueron algunas de las causas de que los paises se sobre endeudaran.!®

Los grandes requerimientos de capitales externos por México fueron en gran medida
originados por los grandes déficit comerciales ocasionados -  por  la sobrevaluacion

LK .
Qe inciuse Tueron negativas en Jos atvs de 1975 a 1977
s N P 5 :
' Duas it lores. AMeandro “La criss 1tnanciera en Mesco™ Colturs popular-Insututo de LINAM. AléinientoRe




Control del-Banco de Méxlco de la'PoIitica Cambiaria’,.......

camblarla. Otro punto‘que se sumo.a la necesldad de ahorro externo fue el incremento de
la’ demanda interna superlor ala capacldad oclosa de la »planta productlva naclonal Al lgual
que las® grandes cantldades de ahorro externo que fuer' n énfocadas para Incrementar la
inversién en el sector petrolero, sln lugar a dudas, estas ‘fuero

ausas’ que ocasionaron
el Incremento de la deuda externa. : :
Méxlco se convirtié. en. una -potencia exportadora’ de:: ebldo ‘a. grandes :

descubrimientos de mantos petroliferos que se registraron "e.k m ad de la década

de los setenta y a los altos precios prevalecientes en los merca os.inter| aclonales, lo cual
permitié a México pasar de un saldo acreedor en la balanza petrolera e’ 563 mmones de

ddlares en 1976 a 14 574 millones de ddlares en 1981.16"

Estos flujos de capital extra que arrojé el petréleo, debido a un In i'e'me'n:éa 'de'rla cantidad
como a un incremento muy importante en los preclos Interna ional
US por barril a 18 ddlares en 1976 y se ubicaron en 1982 en 22 dol
crisis, y los grandes prestamos internacionales, tanto de Ia banca
oficial,” permitieron flnanciar los grandes desequnhbruos e: erA

que pasaron de 5
e hasta antes de la
como de fa banca

se:-acumularon

rapidamente durante el periodo anterior. Es de menc!onar que 'por lo chq'anterlormente,

México presentaba condiciones de seguridad a los acreedores lntern ona!e"sv,.’debidbo a que
presentaba altas reservas probadas de petréleoy,v és‘ter tahla' un:p eciq',muyv alto en el

mercado internacional, el cual se creia hasta ese:momento:qu

no _podia registrar
movimientos bruscos a la baja. : ’
El incremento de las tasas de interés internacionales se eglstraron a finales de la
década de los setenta y princlplos'délldér ‘oche n obstaculo para que México
siguiera contratando deuda para el ser'vla a“que. ya era alarmante. Los altos
diferenciales de inflacién que se debié. ' ‘de ésta en el mercado domestico
con respecto al exterior, ocasiond que 'el pe se. slgulera sobrevaluando y que cada vez
fueran necesarios mas prestamos tanto para saldar los déficit comerciales, los déficit de
servicios y las fugas de capitales, lo que Ilevo a que Mexlco dependiera grandemente de los

flujos de capital externos.

M R, Jaine “Crisis s puolitica de es de precios™. En | tFaculad de Ey UNAM,
w16 abed - o de 983

Lo merementos de os precuos del petraleo fueron productos de I contformacion de s OPLEC
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La falta de medidas remedlales a estos problemas ocaslono que cuando se Interrumpleron .

los flujos de capItaIes el peso se devalu It brus mente, para buscar un equllibrlo externo.

1.3.2 FUNDAM;S_NT()S DE 'LQSHPR'O'GR‘A’ A

Los grandes desequlllbrlos ocaslonados por. le Iuaclén del peso en 1982 hace necesarlo
mla para posteriormente comenzar Ia fase . de

economlca durante 1982 a" 1987 estuvo

que . se : busque’ estabIIIzar Ia eco

crecimiento economlco sostenldo ‘La’: politic
encaminada a estabilizar la economfa

La instrumentacién de esta polItIca estabilizadora la define Lichtennzstejn como:

“Bajo la dptica estabiiizadora, la inflacion se Interpreta como un fendmeno circunstancla/ -0
sea de corto plazo- de crecimiento en el nivel de precios absoluto y de distorsiones en ‘el
sistema de precios relativos, Iinfluido primordialmente por una expansién desproborclpnada
de la demanda atribuible a la politica econémica gubernamental, en especial, en los campos
del comercic exterior, fiscal, monetario-crediticlo y salarial™'®

Es decir se considera que la inflacién es producto de existir demasiado dinero yendo tras
pocos bienes. Este tipo de programas de contraccién de demanda interna es recomendado
por el FMI, el cual recomienda aplicar poIItIcas monetarlasrestrictlvas, que permitird
reducir la demanda interna lo que.a su vez ocasionara una reduccién del exceso de
circulante, logrando frenar el Incremento de preclos. Las areas en las que deben existir
cambios son en el sector externo, politica- ﬂscal Ia polltlca salarial y la politica monetario-
crediticia. ST

La estabilizacién de la economia es entendlda como el equilibrio en las finanzas publicas o
mejor dicho con déficit moderados que sean facllmente financiables por ahorro interno y/o
externo sin que se presione algunas otras variables como la tasa de interés, una politica
exterior que presente un equilibrio en la balanza comercial de mediano y largo plazo, ‘vuha
politica monetaria neutral que responda sélo a la demanda de circulante ocasionada por el
incremento de Ia actividad econémica, tasas de interés que faclliten la obtencién de érédito

N Lochtemtenm, Samuel papeet de s politicas de estabilizacion™ En Feonomia de America Launa Centro de tnesigacien y Desarrollo
eonomien Mesica 1978 Pag 22
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para realizar Inverslones produétlvas que permitan el crecimlento del ‘emp(e'o.y de’la
economia,‘ la polrtlca camblarla debe de evitar que existan varlaciones vlolentas del

’Ipo de‘

preciso del desarrollo de la economia en.el corto y mediano plazo i
Durante el berlodo,fla politica del éector externo estuvo dlrlglda a:: ‘lri'crer"nekr‘ltar de las
exportaciones, en base; " a“una-subvaluacién, del tipo de cam‘bld,k"lb"tlj‘al‘ ocasionara
loglcamente —bajo este punto de vista- un incremento de las exportaciones y una caida de
las Importaclones debido ‘a la modificacién de los precios relativos. ‘A su vez, se promueve
el libre ‘mercado,  ‘mediante la’ reduccién o eliminacién de.las trabas al comercio
internacional como son: los permisos previos a la importacion y !os aranceles.

La politica fiscal busca reducir los desequilibrios fiscales por el lado de los ingresos y por el
lado de los gastos, por el lado de los ingresos se busca un incremento de estos mediante
una reforma fiscal que permita aumentar los impuestos tributarios captados por el
gobierf)o y un incremento de los .precios y tarifas de los bienes vy servicios puablicos
realineandolos con los precios internacionales, por el lado del gasto, se busca reducir las
erogaciones del gobierno eliminando subsidios, retirdndose el Estado de dreas econdmicas
no prioritarias, reduccién del tamafio del sector plblico y el despido masivo. de
trabajadores.

La politica salarial, es una politica orientada a la dismlnuclc’m de los salarios reales,
mediante tODES' alos incrementos salarlales,,determlnados por “las prbyecclones
inflacionarias. Los Incrementos salariales no deben ser superlores aI Incremento de Ia
inflacién.. - SR :

La pohtlca monetaria- creditlcla tuvo dos objetlvos-- el prlmero de ellos busco atraer el"
ahorro externo y. proteger las ‘reservas lnternaclonales, un segundo

por la instrumentacion de una polltlca restrlctlva, Io cual permlti
interna.

20
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Como puede observarse claramente la polltlca apllcada durante el periodo no fue clara ni

anterlorrnente descrlto.

En lo referente a la poIItlca comerclal. La década de los ochenta' se ha caracterizado por la
apertura de'la economia mexicana al exterior. Los documentos oficiales que han abogado
por la liberalizacién econémica son: el Plan Naclonal de Desarrollo 1983-1988, el Programa
Nacional de Fomento y Comercio Exterior y el: Programa Integral de Fomento a las
Exportaciones, en los cuales se sefiala el rechazo: a. la “llberallzaclon a ultranza de la
economia pero también un rechazo al protecclonlsmo absoluto”.

i do‘en la sustitucion del permiso
presenta esta ultima ventajas

La politica comercial dirigio sus esfuerzos dura t
previo a la importacién por una polltlca aran'
sobre el permiso, favoreciendo un nIv'

ro ecclon, fortaleciendo los
lsponlbllldad de bienes. Dicha
'a’ modificacién del aparato

ingresos gubernamentales 'y : procurando
apertura comercial hace necesaria qu
productivo ya que debe ésta busc rla eﬂcienci

la producclon, para asl poder mejorar
su productividad y competir en base a preclos y _calidad

Uno de los mecanismos que se utilizaron durante este’ periodo para proteger a la planta
productiva nacional y fortalecer asi sus exportaclones Y kel nlvel de empleo que genera, fue
la instrumentacion de un tipo de cambio subvaluado, 'que hace competitivos a los productos
nacionales respectos a los productos extern " ya que ‘los primeros resultan mas baratos
en términos de divisas (ddlar). Con una polftlca ‘de subvaluacion del tipo’ de cambio
también se busca modificar la estructura prod tlva del pais, una subvaluaclon camblarla
hace mas atractiva las activ!daqe

,e, - generan blenes : comerclallzables
internacionalmente, por lo cual, existe’ un desplazamlento de aquellas actlvidades que

2
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generan blenes no comerclallzables hacla Ias activldades que generan bienes transables
con el exterior

comercializables con el extranjero en detrimento de los bienes no comercializables.

Varios fuerbh‘los‘ rét'os‘ alos due se enfrentd la politica fiscal durante el periodo. Algunos’
de los problemask fuéron ocasionados en periodos anteriores, ya que la politica fiscal tenia
otros objetivos como el de: mantener las altas tasas de crecimiento del producto, una
politica distribuida del ingreso a favor de los grupos de menores ingresos, lo cual originé
grandes déficit fiscales debido a un incremento de los gastos corrientes, de capital y por
concepto del servicio de la deuda,'® mientras que los ingresos publicos no crecian al
mismo paso que los gastos se fueron generando grandes déficit fiscales. Los déficit fiscales
fueron financiados con ahosro externo e interno, al primero fue relativamente de facil
acceso - a mediados de la década de los setenta-‘ya que los mercados internacionales
presentaban gran liquidez y tasas de Interes muy bajas e incluso negativas, la segunda
fuente fue utilizada mediante mecanismos tales como de Incrementar el encaje legal, entre
otros, todo esto ocasiono un fuerte endeudamlento del sector publico.

Esta situacion de bonanza ﬂhanc'i T nternaclonal ~se. agravd, ya que los paises
industrializados estaban experimentav do altas tasas inflacionarias, para lo cual
instrumentaron politicas monetarlas restrlctlvas que buscaban reducir la inflacién, aunado
a esto estan los altos deficlt Fscales norteamericanos registrados por el incremento del
gasto armamentista, lo cual preslono Ias tasas de interes ubicandolas a principios de 1980

alrededor de 8%, no obstante Mexico slguio haclendo uso de los prestamos internacionales

' Las cuales sirvieran en el periodo un maximo histdrico de 8.02 en 1981.
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para financiar su déﬂélt’ ﬂ'
crédito por ser un gran expo as
historia. En resumen, el in :
petréleo en 1982 preslonaro el déficit el sector p\ubﬂco que se ublco 'e‘n' l982 en 17.6%
del PIB. S

Vemos sin embargo que‘t nto el objetivo de incrementar los ingresos, como el de disminuir
los gastos para redu ir el déficit publlco no se alcanzd. Varias fueran las ceusas que

hicteron Impo‘SIble "es'teiquetlvo, de las cuales solo mencionaré las dos que considero mas

importantes:-la‘primera ‘de ellas es referente a la caida de los precios internacionales de
petréleo que se dio-en 1986 y una segunda es en lo referente a la caida de la Bolsz
Mexicana de Valores ocurrida en 1987,

La reduccion de los ingresos se dio por la caida de los precios internacionales dei petrélec
(los cuales pasaron de 28.5 en 1984 a 8.6 délares por barril a 1986) ocurride en 198¢
ocaslorna una pérdida de los ingresos publico provenientes del .petréleo se redujeran en §
500 millones de ddlares lo cual origino que el déficit publico se dlsparara nuevamente,

pasar de 8.23% del PIB para ubicarse en 13.23%.2° :

Las altas tasas de rendimiento alcanzadas en la Bolsa Mexicana de Valor S, en 198/
ocaslonaron fuertes flujos de capital al pais, lo que. permltlo las reserva<
internacionales, también reducir ias tasas de interés y provocé a s )
tipo de camblo. El 13 de octubre de 1987 inicié una baja pronun‘ciéda_‘. de ylva" Bolsa Mexicanz
de Valores (y el 19 de octubre de las Bolsa de Valores de Tokio, Nueva Yprk, Lonc?es, etc.,

lo cual ocasiond una fuga masiva de capitales (3500 millones de délarés’) ‘por lo cual, parz

precaclon de

detenerlas, fue necesaria una elevacién de las tasas de Interes, lo cual aumento Qs pagos
por concepto de intereses de la deuda y las erogaciones del gasto no programable :

2 55:1 del PIE
en 1987, mientras que los ingresos disminuyeron; estos pasaron de 17. 54% a 16 32% de

El comportamiento de los gastos fue a la baja y pasd de 29 50 en 1985:

PIB, es decir los ingresos se contrajeron en 1.2% del PIB mientras Ios gastos se. -edujeror
en 4.95% del PIB en tanto en déficit fiscal se redujo al pasar de 17_6%a 8.23;-: del PIE

*" Ver Villarreal Rene. Op. Cit
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durante el mlsmo Iapso. Lo cua ‘nos permlte aﬂrmar que aunque los lngresos dlsmlnuyeron
el déficit publlco se redujo poria-red ccién mayor,de . gastos del goblerno. 2

La politlca"'s'alarial aplicada en esta época, fue una de las politicas que se utilizaron para
controlar la démanda interna, es declr, el incremento salarial sélo se daria cuando existiera
un Incremento de la productividad del trabajo. Durante el periodo los ajustes de los salarios
fueron llevados a cabo mediante una indexacién ex-ante de la inflacién, que siempre fue
mayor a la estimada, por lo cual, el periodo estuvo caracterizado por una disminucién
constante de ios salarios reales. Los salarios minimos reales han ido disminuyendo desde
el afio base (1982), el cual representa el 100%, hasta colocarse en un 55.4 % en 1987
respecto al afo base -ver cuadro No. 8-.22

La politica monetaria, al igual que en el periodo que le precede, estuvo orlentada a
preservar las reservas internacionales y a atraer flujos de capital extranjero para solventar
las necesidades de divisas del pais. Mantey A. lo explica de la siguiente forma:

“Los mecanismos para regular las tasa de interés han variado notablemente durante la ultima
década, en consonancia a la tendencia mundial de la liberalizacién de los sistemas financieros.
Pero aunque la forma de proceso haya variado, el principio fundamental permanece; y asi, es
posible advertir en la experiencia mexicana del periodo 1970-1991 una notable consistencia de
la politica monetaria, encaminada a proteger las reservas de activos internacionales ofreciendo
rendimientos reales competitivos para los depdsitos en pesos frente a los depdsitos en ddélares
de Estados Unidos, y manejando este diferencial para reconstituir reservas cuando el crédito
externo a sido escaso”.®?

" idem.

" ldem

¥ Mantey A G D i iera y externa: via rapida a una i
Cuadernas de \h.xm num 27 UACI P — UNAM

g Qi i En
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Como vemos,: él»‘Bénco éxico ‘instrumenté una politica monetaria restrictiva que

permitié manteﬁer Ita tasas‘de lnteres, fo-que freno la inversion y el consumo nacional,

reduciendo’ la demanda interna aun ‘mas.

d ranté este perlodo al igual que de los que le preceden, la
] ) strumentada con autonomia, lo cual ha permitido que parte
de los deficlt flscales del per odo haya sido financiados por el Banco de México, medlante el
flnanciamlento de éredlto a goblerno federal o mediante la emisién de papel dinero -ver

cuadro No. 9 La suboyrdlnaclé‘n de la politica monetaria queda claramente evidenciada al
momento de que est

utlllzada para financiar los desequilibrios fiscales, no cumpliendo
el Banco de Mexlco su "uncion de procurar la estabilidad de la moneda.

un problema interno; que‘ trajo la polltlca monetaria, instrumentaba hasta el momento, es
que las altas tasas::de

Interes requerldas para captar y preservar las reservas
internaclonales tien res impactos en la economia real:- en prlmer lugar tenemos que el
‘s hace més caro el, credito q

ecesitan las empresas, lo

cual inErement

S costos de estas Io que, orlgina que se:incrementen los precios de los

bienes o servlclo que ofrecen, -

nsumo coma proporcién
orro se generan grandes

o una sobrevaluaclo del'p S0 ? lo. cual produc:rla una dlsmlnuclon ,d asrexportaclones Y

un incremento de Ias Importaclones lo que afectaria Ia balanza comercial en un corto plazo

y en el mediano Y Iargo plazo, este desequilibrio comercial —en caso de que persistiera por
no modificar.la’ polltica monetarla- traerla un desequlllbrio conslderable en la balanza en
cuenta corrlente, Io cual’ para saldarla se requeriria un mayor flujo de inversién extranjera
directa e lndlrecta o prestamos externos, ya que se tendrla que enfrentar los desequilibrios

ncasode que s este apheandeo un regimen de ipe de cambio hbee o tlevible

12
h




requerlmientos d
de la lnverslon ‘e

su amortlzacl‘on,

La politica ahﬁb
proteccién’: para

mecanismo para c n ola' é uga de capltales.

El tlpo de Camblo en el periodo anterior estuvo caracterizado por ur{a bsydbrevaluaclén, lo
que acelerd las importaciones y freno las exportaciones, lo cual trajo‘consi'go los grandes
desequilibrios de la balanza comercial y posteriormente de la balanza en cuenta corriente.
El periodo de 1982-1987 al contrario del periodo anterior el tipo de cambio fue utilizado
para incentivar las exportaciones y frenar las importaciones. La subvaluacién cambiaria
permite que las exportaciones sean mas competitivas ya que los precios son mds baratos
en términos de ddlares, lo contrario sucede con las importaciones ya que una subvaluacién
cambidria encarece éstas, io que tiene efectos en la balanza cbmercial, es decir, la
subvaluacién cambiaria sirve como un mecanismo proteccionista al comercio Internacional.

Como vemos - en el cuadro No. 10- la sobrevaluacion de tipo de cambio en 1981 fue de
37.8 %, lo que gener6 un déficit comercial de 15,591 millones de dolares en este afio,
mientras que el déficit comercial acumulado del periodo de 1977- 1981 fue de 48 700
millones de délares. Durante todo el periodo de 1982-1987 existid una subvaluaclon
cambiaria, la cual sufridé modificaciones debido a los cambios de los preclos Internos
respecto a los externos. La inflacién interna mayor a los movimientos de los precios en el
exterior hizo que los margenes de subvaluacién-se perdieran.-Para evitar que de una
subvaluacién se pasara una sobrevaluacién se llevaron acabo durante el periodo
modificaciones del tipo de camblo. v

En el afio de 1987 la subvaluacién cambiaria se ubico en 37.7 % .y trajo consigo un
superavit comercial de 20,746 millones de ddlares en este afio, mientras que el saldo de la
balanza comercial - acumulado en el periodo fue de 105,431 millones de ddlares. La

S hncasade Qe este aphicando un régnnen de tipo de cambuo fyo
26
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subvaluacién cambiaria pudo ser posible gracias a una serie de 'dévaluaclones que se
instrumentaron. El precio de mantener la subvaluacion via devaluaclones fue demasiado
alto puesto que acelerd la inflacién, ocasiono una perdida“ del poder gdqulsitlvo de los
salarios y ocasiond una caida el crecimiento econémico. Lo mas grave de' esta sltuaclon fue
que hizo que la economia entrard a un ciclo de devalua‘clon- .

El segundo objetivo que tuvo el tipo de camblio en el period fue o 'rol de los flujos de
capitales al exterior. Teniendo la experiencia de la’ sallda d‘ capltales reglstrada el 1982
era necesario preservar una cantldad conslderable de dlvisas bara poder dar certidumbre a
los inverslonistas y acreedores de Mexlco “de’ Ia sblvencla del pafs. La fuga de ‘capitales se
evité debido a tres lnstrumento :
lnteres, yla esterlllzacl' r

devaluaclon ‘del’ tlpo de camblo, elevaclon de las tasas de

alda de la BMV ocaslona una salida de
ie olare Para frenar la fuga de capitales se opté

26
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errénea 27

requeria el goblerno se.dio en’ gran parte a un Incremento de los precios y tarifas del sector

publico, los cuales son pr clos Ilderes en la' economia, lo que trae consigo incrementos de
la inflacién. ; : -

Los problemas externos son la caflda de los precios internaciones del petrdleo registrada en
1986, y que significd una disminucién de los ingresos ptblicos de 8,500 millones de ddlares
y tenemos la caida de la BMV de 1987 que generd una salida de capitales de 3,500
millones de ddlares.

~

1.4 APLICACION DE UN PROGRAMA HETERODOXO (1988-1994)

El fracaso de la politica ortodoxa, instrumentada en 1982-1987, dio lugar a una nueva
estrategia econdémica que tuviera por objeto el reducir la inflacién y asi retornar al camino
del crecimiento econémico, esta nueva estrategia utilizé anclas nominales como fueron
algunos precios claves de la economia, requirié también de un gran consenso social tanto
de los sectores tanto patronal, obrero, campesino y el gobierno, también se requirié de
una cantidad grande de reservas internacionales que pudieran hacer frente a la fijacién del
tipo de cambio el cual presentaria pequefias adecuaciones durante el periodo.

Es importante mencionar que mientras que en Mexico se pensaba sobre la posnbllldad de la
implementacion de un programa heterodoxo contra la inflacién en paises como Argentlna,
Brasil e Israel este tipo de programa ;

se‘habian Instrumentado. Los resultados

" Ejemplo de ¢llo es que este tpo de programas hacen gran hi caplé enel SO de i de y por
consecuencia otorgan menor peso a los aspeclas esiructurales de 1a inflacion -como se vera mas delalladameme en el capitulo
segundo de este Irabajo-.

28




Control del Banto'dg Méidéé_) dé IavP'oli'tica Camblaria

arrojados por este tipo de programas en estos pafses fueron al prlnclpio satisfactorios,
aunque al momento de’la puesta en: practlca en MexIco de este modelo, en Argentina y
Brasil estaba ocurrlend una’caida’ estrepitosa

e" los modelos y, por tanto, la inflacion
habia comenzado a resurgl en’ estos paises )

1.4.1 POLITICA ECONOMICA DE ESTABILIZACIéN
(Programa heterodoxok de establllzac/on

Los ongenes de la lnflaclon y los graves danos que esta ocaslona tanto al crecimiento
econdmico como a la dlstribuclon del lngreso, hace necesario lmplementar politica
antiinflacionaria que permitan combatiria para reducirla a niveles que no obstruyan un sano
crecimiento econémico. ’

Después de la crisis de |la deuda de 1982 y del fracaso en términos de crecimiento e
inflaciéon del programa ortodoxo instrumentado en México en 1982-1987 se instrumento un
“programa de estabilizacién heterodoxo”, que se Implemento desde 1988 hasta la fecha, el
cual m‘aneja diversas anclas nominales, para reducir la inercia inflacionaria y se apoya en
consensos entre grupos socliales para mitigar la inflacién.

Los “programas heterodoxos de la Inflaclon” se lmplementan en un gran nimero de paises
después de ver los desastrosos resultados arrojados por los programas ortodoxos que les
precedieron: Muchos fueron Ios paises que Instrumentaron estos programas, en América
Latina tenemos a BrasII Argentina, Bolivla' etc., que lncluso algunos de ellos Ilegaron a
experimentar tasas lnflaclonarlas superiores a: mll porclento anual También es conocido
que en Israel se Instrumento una versIon ‘de esfos programas

Las medidas heterodoxas lnstrumentadas en: Mexico afectaron a la politica cambiaria, la
politica de precios, la polltlca salarlal y la: lnstrumentaclon de medidas encaminadas a

producir eficiencia economica en el aparato productivo como son |la apertura comercial y la
desregulacion.

28 . . . ] . . . !
Ve Jargue, Carlos s Tellez, Lus El combate a L ntlacein el evito de ke formol mesacana™ LEdaaral Groalbo Mevice 1993
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La politica econdémica

La nueva politica econémica instrumentada posterior al fracaso de la politica ortodoxa tuvo
como punto de partida la Instrumentaciéon del Pacto de Solidaridad Econdmica (PSE) en
diciembre de 1987, el cual lo firmaron los representantes de los sectores. obrero,
campesino y empresarial. El Pacto se disefio con el fin-de lograr los siguientes objetivos:

1.- Sostener el compromiso de corregir de manera permanente las flnanzas:'pl.'xbll’c'as. El
cambio estructural merecié especial atencién con medidas que pretendian reducir el
tamaiio del sector pablico y privatizar la empresa no estratégicas del Estado,

- Aplicar una politica monetaria restrlctlva. Una vez que se establecieron los objetivos de
inflacidn y de reservas internaclonales, Ia expanslon creditlcla sélo tuvo lugar en la medida
que se consolidaron las expectatlvas y la reactivaclon del crecimiento,

3.- Corregir la inercia salaria on’:los trabajadores se centraron en el

abandono de los contratos a

de contratos de mads largo 2 eﬂnldos en termhos de una inflacién anticipada
(indizacién “ex — ante”),’

4.- Definir acuerdo -'sobr precl S ’de‘sectores lideres. Una politica pragmatica de

clulr todos los bienes en la economia: la desinflacién se
lideres, La competencla Interna y el control de la demanda agregada contribuye a reducir
la inflacién de los blenes comerciallzables

‘Iey de un solo precio” deberia comenzai‘ a-funcionar
(aunque Ientamente) para ,ﬂja “limite superior a los precios de -los - bienes
comercializables y contribulr a abatlr el costo de los blenes intermedlarlos, ; g

5.- La apertura comerclal

6.- Optar por el control de la inflacion y la negociacién de Ios precios Ilderes en Iugar de la
congelaciéon total de precios. En lugar de fijar objetivos inmediatos de inflacion cero, se
establecieron objetivos de inflacion positiva y decreciente.
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7.-Adoptar mec ld
precios: debe
especula'c:l

asadas en controles de preclos negociados. Cualquier control de
o como sostenlble en eI medla

Iazo ;con el ﬂn de evitar la

n de lnventarios. Para'que sto sucedak es indispensable el
consenso de todos Ios sectores partlclpantes i

Los objetlvos antes senalados hicieron que se reallza a.un-ajust
visible.-Lo" cual- ‘trajo. ‘consigo una reducclon del

scal real, permanente y
te ‘mediante un sélido
programa de prlvatlzacuones yen clerjrev de com n'éjadaS por el Estado.
ve ddfante la aplicacién del
- loé nIveIes de déficlt publico a
niveles financiables por el ahorro Interno y e terno se enfrehto a dos retos: el primero fue
el de disminuir Ios gastos’ corrientes (ya que: lo

La politica fiscal durante- el periodo sIQUIé’ la 'misma’pa
programa ortodoxo. La politica fiscal conslstlo en:mantene

'gastos de capltal ya habian sido

disminuidos en el periodo anterior) y po e lado se encontro en la necesldad de

aumentar los lngresos totales.

La politica de reducclon de gastos corriente se . realiz mediante la- disminuclon de estas
cuatro vertlentes""D :

1.- Venta de empresas publlcas deficltarias, [t
2.- Medidas para Ia reducclon de subsidlos y Sf’l'o”del’PIB en
1987 a 4.0 % del PIB en 1988 : :

= Ver Aspe. Arnelia. P Op Cu Pag 29y 30




Control del Banc'or'dé M'e'xric'o:'derrla Pol;'tlca Crénﬁibrlrariié'....f...

teléfono 85% en llamadas Iocales y 55% en Ilamadas Internaclonales, transporte aereo 20
%, etc. : S

C s on congrue e con lo anterlormente menclon' do.j.
1 o del PIB en I987 aI 1. 5 % en: 1991 Io cual fue pnslble gracias a
que los gastos to ales del’ sector publlco dlsmlnuyeron al pasar de-un 43 8 % del PIB en
1987 al 26.7 % en I991 1o que ‘debld a la disminucion tanto . de los gastos programables
como de los no programables, los primeros pasaron de un 20.3 % a un '17.5 %, mientras
que los segundos pasaron de'un 23.5% a un 9.2 %. El grave problema que hay aqui es que
una parte muy considerable de los ingresos del gobierno durante el periodo se debié a la

Los resultadg _6_th
publico dIsminUy ‘de

venta de un gran nimerc de empresas publicas, lo que permitié que el goblerno ya no
tenga gasto con estas sino que incluso haya obtenido ingresos.™!

La politica monetaria instrumentada durante el periodo tenia por objeto encontrar una
regla que al mismo tiempo evitara la estrangulacién crediticia y un desplome del tipo de
cambio. Durante el periodo dos fueron las medidas que utilizaron en el ambito monetario-
nnanciéro, la primera de ellas consistid en instrumentar una poiitica monetaria muy
restrictiva -como se venia haciendo- para poder reducir la inflacidén lnferna y asi ayudar a
que el tipo de cambio no fluctuard violentamente, y la segunda fue en lo referente a
reformar y renovar el sistema financiero o cual buscaba el incremento de la captacién del
ahorro interno, la repatrlaclén de capltales vy époyar la lntermedlacién’ﬂnanclgra. -

Son tres las medidas tomadas para lograr los objetivos de Incremento ela captaclon de

ahorro. La primera de ellas consistié en’ la creaclon ‘de‘nuevos, lnstrumento ﬂnancleros con
vencimientos a mas largos plazos, tasas de Interes flexibles (que permitler: una protecclon

marco regulatorio para
cabo la privatlzacnon de la

banca comercial. La politica monetarla auto éficit ubllcos reglstrados

permitié aligerar las presiones sobre eI tipo

La politica cambiaria_al contrario del p> rlodo,ant ~nUeV0 papel, durante el

periodo tuvo como caracterlstlca esenclal eI servlr como instrumento antiinflacionario, es

0 1gem

s
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decir, sirvié como una ancla nomlnal EI‘ tlpo de ‘camblo real. partié, al comienzo del
periodo, con un margen conslderable de subvaluacion lo cual permitid que este pudiera
absorber inflacién futura." Durante el»_perlodo el tlpo de cambio registré un margen de
deslizamlento menor al dlferenélél de lnﬂaclones de E.'U. con respecto a México, lo cual
provoco que el tipo de cambl'

real perdlera Ia subvaluacion y que incluso sé sobrevaluara,

La politica cémblar'lé’: d‘t’.i‘rantelel'
durante el periodo,” un

erlodo fue utillzada como mecanismo desinflacionario
993‘y >1994 fue utilizada mas con fines politicos que
z6 'con una subvaluacion cambiaria de alrededor del 45 %, la
cual afio tras: ano ‘se’ fue p'rdIendo, hast Iegar a ubicarse en 1993 en un margen de
sobrevaluacién; de 2.9 %'y en 1994 ublcarse en cerca del 10 %,32

econdémicos. El peﬂodo"corﬁ

Politica de comercio exterior. Otro de los mecanisr'nos que sirvieron. para controlar. la
inflacién fue la apertura de la economia al comercio internacional, lo cual serviria enla
medida en que se implementara la ley de un sélo precio, es decir que la ﬂja\clén' de" los
preCIos de los bienes comercializables con el exterior, producidos en-el; interlor fueran'

“ortodoxo”.’ Durante eI per odo se’ reglstraron tasas de creclmlen o baJas con inflacién
descendente.

TV er Fana Fduarde “ELope de cambio una resision de G erisis S prosestico”™ En Teonomaa Intisemas Julio-Agoste de F997 ims estgacion
T eononnea No 239 1aculiad de Economas UNAN g 33340
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siendo - estas de'3; 3 o

9 de 2 '8 %, en 1993 de 0.6 % y en
erlo o el creclmlento economlco no registro en

crecimiento se desacel ra
1994 de 3.5 %. Como vemOS‘ durante
ningun afio tasas de creclmlento n gat va

Respecto a la inflacién esta durante el béﬂé&o'sléfﬁpre se caracterizé por mostrar tasas de
crecimlento decreciente. El promedio anual de Iaklnfla‘cldh,”dkurah'te la: implementacién de
las politicas de estabilizacién de ‘corte ortodoxo; fde‘qe“ 9QQS%'I,'mientras que para este
periodo fue de 15.6 %. La inflacion reglstrada en 1987 fue de k159.2% (que es cuando se
aborta el programa ortodoxo y se acoge el programa heterbdoxo), para el primer afio de
la implementacién de estas nuevas politicas la inflacién fue de sélo un tertlo de la
registrada en el afio anterior (51 7%), para 1989 la inflacién siguié cayendo y en este ano
sdlo represento menos de la mitad del afio anterior (19.7 %), en 1990 —ver cuadro No 12-,

Como podemos observar el programa de estabilizacién heterodoxo si sirvié para controlar
la inflacién y retomar: el ,creé]miento, no obstante la buena implementaciéon de dicho
modelo, existieron prob[erﬁas tanto economicos como politicos (los cuales veremos en el
apartado poster'lor);que,Ih‘lﬁidleron‘que se llevaron a cabo las politicas de aterrizaje de las
anclas nominales |o"kqt;|e‘ kI_'!ébv'éy a la devaluacion de finales de 1994 y la crisis econdmica de
1995. Lo :

La causa de la crisis econénilca de finales de 1994 fue la reticencia de las autoridades a
corregir los desequillbﬁ‘os‘obs‘ervad'os en el tipo de camblio, por los altos costos politicos
que traeria consi‘gd la afnpltaclén de la banda de deslizamiento del peso respecto el délar,
es decir las autoridades no llevaron a la practica en forma correcta el programa de
aterrizamiento de las anclas nominales utilizadas para controlar los preclos Y estas fueron
utilizadas, posteriormente a la utilizacién del programa heterodoxo, con ﬂnes pohtlcos para
lograr resultados favorables en las elecciones federales de 1994, por lo tanto la crisis de
1994 puede ser explicada por la falta de un agente Instituclonal que realizaran los ajuste
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econémicos . prudentes, en’ el momento en que requerian, con la‘finalidad de hacer
perdurable |a estabilidad de precios, crecimiento econdmico y, por ende el desarrollo
econdémico, que es el fin supremo de la ciencla econdémica.

1.5 LA CRISIS DE 1995 Y LA RECUPERACION ECONOMICA
1.5.1 ORIGENES DE LA CRISIS

Son varias las hipétesis que tratan de explicar las causas de la crisis de finales de 1994,
Existen posiciones que son clertamente encontradas respecto a este fenémeno econémico.
Una de ellas es la expresada por las autoridades econdmicas quienes sostienen que la crisis
fue causada por algunos hechos exdgenos al modelo econdmico como fueron el
surgimiento de grupos guerrilleros en el sur del territorio nacional, los crimenes politicos
contra el candidato oficial a la presldenclé y del secretario general t.jlel _rhlsrnd paﬂ:ldo,
estos hechos extraeconémicos segtin la misma versién drenaron draméaticamente " las._
reservas internacionales del pais y que frente a errores de caracter camblarlo
(conocido como “error de dlclembre") se desencadend la crisis economlc

financiero

Una segunda posicién sobre este hecho menciona que la crisis’ economlca tiene sus ralces
en el modelo econdmico implanté en la década anterior. Por lo tanto, la debacle econémica
era sdlo cuestidon de tlempo y sobre todo de que coincidieran algunos factores econdémicos
y extraecondémicos que rapidamente se traducirian en una crisls de balanza de pagos que
irremediablemente llevarian a un ajuste recesivo.

Otra versién y que es mas acorde con los objetivos del presente trabajo es: la crisis
econémica de finales de 1994 fue originada pdr la falta de existencia de una autoridad
econémica que culdara el desarrolio de.las variables econémicas y que realizara las
correcciones necesarias y ademas .queAtvuvl"eré uné{ gr'ar; autonomia de la autoridad politica.

En lo referente .ala. crlsls de finales. de 1994, bajo esta vlslon, encontramos que ésta se
origina por no ser corregldo el tlpo de ca . bl :

mlnal, que fue utllIzado como una ancla
nominal contra- la inflacién y, al no haberse reconoc.ldo eI éxito " de esta estrategla

-
k)
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antiinflacionaria en l992 cuando

Inflaclon era: d ',un solo duglto, el tlpo de cambio de
sobrevalug, lo cual ocaslon una bperdlda e competltlvldad del sector externo ¥y que orlginé
déficit comerclal por lo tanto era“necesario-un ajust alutlpo de camblo o Ia ampllacién de
la banda de desllzamlent T

hacendaria d‘ﬂ deva ua .

plazo, crearon conomla, y que al haber

1.5.2 GESTACIO

La debilidad del’ mddél sus slgnos.eran.;l) reducclén de
ahorro interno, . 2)- Incremento conslderable del deﬂcit comerclal ;

) economlco era ya evldente

€ en cuenta corrlente, 3)
altas tasas de mteres, 4) enorme entrada de capltales a inversion . de: cartera Yo B)
importante pérdida:de competltividad del tlpo de camblo real‘ e

el incremento
le'"s ‘del sistema

El abaratamiento de las lmportaciones, bor lka‘so‘brevaluaclén cérﬁblarié y
del consumo privado y publico,- por la gran cantidad de créditos’ d!spon
financiero, ocasionaron una fuerte reduccién del ahorro interno.
Los grandes déficit en cuenta corriente ocasionados sobre todo por los lncrementos de los
déficit parciales de la balanza comercial y |a balanza de servlclosA ﬂnancleros, ocasionaron
que el pais requiriera de grandes flujos de capital externos pal;a financiar el desequilibrio
externo. Las fuentes de financlamiento fueron sobre todo: la inversién extranjera directa y
la inversidn extranjera de cartera, la prlmera no fue suﬂciente para financiar el
desequilibrio por lo que se tuvo que requerir de grandes flujos de capital especulativo
(inversion de cartera) los cuales tienen como caracterfstlca'que son de corto plazo y volatit,

Las altas tasas de interés pudieron atraer una. g i cantic de”rchrsosrexternos sobre

todo en pagarés tales como los tesobonos. EI gra blema’de los tesobonos, que fueron
utilizados para cubrir los desequlllbrlos externos,' es’ que’ estos Instrumentos fueron
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colocados en el corto plazo, es decir, - casl 30 mmd fueron con venclmlento para 1995
aunado a la disminucién de los flujos del exterlor v la; fuga de capltales ocasionaron la
devaluaciéon de mas del 100% vy la mayor crlsls economlca en Ia hlstoria contemporanea de
México. ’ ’

7 cuenta corriente y
ambio, que en
‘de’interés para lograr ia
entrada de capitales y asi poder Iograr este objetlvo, Io que ocaslono que el tlpo de cambio
sé sobrevaluara aun mas agudizando el problema ya de po si gr ve S : :

1993 ya se encontraba sobrevaluado fue preciso eleva'r las tas

El cuadro anterior dio lugar que ha finales de1994 se reélizéré Ia'dévaluaclén del -peso, que
fue mayor de lo que se requeria por los errores en su lnstrumentaclon, dando Iugar a Ia
mayor crisis contemporanea de Mexlco. :

~

1.5.3 POLITICAS DE AJUSTE M

Las politicas de ajuste utilizadas posterior a la crisis de 1995 giran en chatro vertientes los
cuales son: la reduccién de los déficit piblicos, instrumentacién de una politica monetaria
restrictiva, implantacién de una politica cambiaria de libre flotacién y, profundizacion de la
liberalizaciéon econémica.

Aunado a un contexto de crisis de la economia mexicana tenemos los grande problemas
originados por la incertidumbre de los mercados financieros internacionales debido a la
crisis asidtica que marca su comienzo en julio de 1997 con la devaluaciéon del Bat.
tailandés, la crisis de Malasia julio de 1997, la crisis en Indonesia a partir de julio del
mismo afio, la crisis de Singapur y, a finales del mismo afio existe una segunda caida de
las bolsas de valores de los paises asiaticos que tuvo su inicio con la caida de la bolsa de
valores de Hong Kong y del délar de este pais y de los demas paises de la regién incluido
Japén. El won coreano y el yen japones se depreciaron 40% y 10% respectivamente en
octubre y diciembre de 1997, por otro lado la crisis rusa apartir de 1998, con la declaracién
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de la moratoria de pagds;"yula’*cﬂgl :

brasllena de enero de1999 cuando el real inicio su
T on que este perlodo fuera

transicién . a un reglmen de:

sumamente . blo y un incremento al

La caida evn‘ los’T ados Int nacionales de: capltal Ilevo auna lmportante depreclaclon del
tipo de cambio yila ca:da en los térmlnos de intercambio de México. Dada la apertura de'la
economia mexlcana y la alta correlaclén histérica entre la depreciacién del tipo de cambio Yy

la mflaclon, estos movlmlentos cambiarios tuvleron un efecto : slgniﬁcatlvo sobre la

inflacién, lo que ocasIonaron problemas en el crecimiento econémicos.: Aunado a esto, la

_las_finanzas
publicas - que se compensé via aumentos en los precios de  los bienes y servicios
suministrados por el sector publico, complicando atin mas la perspectiv

caida de los precios internacionales del petrdleo ocasionando una cafda en

Inflacionaria. La

A pesar de.la crisis asidtica, durante. 19}98-‘_19"99 :
comportamiento favorable, mas aun sl 'Se ol

desarrolladas como emergentes. Asi, el PI‘B'Ci'e‘ckl,é»
6.1%, las exportaciones subieron ‘11.3" k"9% iy
pactos descritos anterlormente la’ tasa de
inflacion se desvio de su objetivo original de 12% en 1998 y en 1999 se cumplié con el
objetivo de tener una inflacion menor que 13%. Ademads de la répida reaccion del sector

las reservas lnternaclonales se

incrementaron. Sin embargo, dados los |

plblico y de los efectos positivos del dinamismo de la economia americana, el régimen del
tipo de cambio flexible facilito el ajuste del tipo de cambio real hacla un nuevo equilibrio
tras las perturbaciones externas sin que afectarad seriamente la credibilidad el Banco de
México.

En lo que respecta a la politica fiscal esta ha ido encaminada a mantener déficit pablicos
inferiores del 2% del PIB. El objetivo de mantener finanzas sanas ha sido alcanzado gracias
a que por un lado se han reducido los gastos publicos y por el otro lado ha aumentado los
ingresos publicos. Uno de los problemas que aqui se enfrenta es que ciertamente ha habido
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un incremento de los ingresos publlcos pero estos sonh en su mayorla por la venta de

activos propiedad del goblerno. el e

primeros afios de este periodo..

Los problemas externos a que se enfrentaron las a'utcv;‘rlida’_de,s‘
los afios de 1997 y 1998 debido sohre todoka”:dos cadéa
disminucién de los precios internacionales del petroleo que
recaudaciéon fiscal y lo cual pudo ser contrarrestado por
presupuestales de 1998, asi como también a Ia recuperaci

internacionales que afecto s la deuda publica externa :
recalendarizacion de los pagos de la deuda externa y un Incremento de las tasas de Interes
internas.

La politica monetaria instrumentada por el Banco. de México en un contexto de mayor
autonomia, la cual le fue otorgada en 1994, tuvo.  como objetivo prImordIal procurar la
estabilidad de la moneda. La polltlca monetaria instrumentada desde princlplos de1995 fue
una politica monetaria restrictiva que busca frenar la volatllldad de Ios mercados sobre el

tipo de cambio y frenar la Inflaclon. )

volatilidad del tipo de cambio, medlante Ios div
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POLITICA DE SALDOS ACUMULADOS (cortos)
FECHA ) " MONTO
(millones de pesos})

11-03-98 20
25-06-98 30
10-08-98 50
17-08-98 70
10-09-98 100
30-11-98 130
13-01-99 160
18-01-00 180
16-05-00 200
26-06-00 230
31-07-00 280
17-10-00 s a1
10-11-00 ) 350
12-01-01 - . 400

< 18-05-01 - 350
31-07-01 o : 300
08-02-02 R

FUENTE: El Financiero 24 de abfil de 1999. Pag. 5.

Vemos en el cuadro anterior que el akﬁ'o en que'se instrumento esta politica y que tuvo un
incremento considerable del corto fue ‘en- 1998 que es cuando existe una gran
incertidumbre financiera por los: grandes problemas econdmicos orlginad‘os por la
devaluacion del real brasilefio y en menor medida !a crisis de los paises asiaticos. Posterior
a esto es importante notar que el corto llego a 400 millones de pesos en febrero del 2001
debido a presiones al nivel de precios internos, pero para mayo del mismo afio y como
resultado de un favorable desenvolvimiento del nivel de precios el corto se redujo a 350
millones de pesos y ya para julio sé ese afio el corto se ubicaba ya en 300 mlllones.

Los pro de la Instrumentacion de una politica monetaria restrictlva por- medlo del
instrumento denomlnado ‘corto son: 1) disminucién de fa volatllldad cambiarla, 2) baja de
los niveles de inflacién, 3) mayor control de las operaclones de regulaclon monetaria, 4)
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mayor C,ert]lddm{b;_'" a la Inverslon fordnea, 5) limite' a la_emisién de dlnero, primario, 6)
incremento- del ‘ahorro el Incremento de Ias tasas de Interes y, 7) baja HE] percepCIon

rlesgo pais.

tasa de Intere

los recursos preven ‘vos de’ la banca comerclal 6) frena la expanslon del consumo prlvado,
7) suben Tos costos financleros de Ias empresas

Entre los problemas mas g'raves' que encontramos por la instrdméntacléh de esta politica
esta el incremento de las tasas de interés que ocasiona un encareclmlento del crédito v el
incremento del indice de la cartera vencida de los bancos, o cual ocasiono que el gobierno
haya tenido que intervenir algunos bancos comerciales por estarktecnlcamente quebrados.

Politica crediticia. Las altas tasas de interés han ocasiona qué'el crédito interno sea
demasiado caro, por lo cual, muchas empresas para seguir sus planeé de cfecimlento nan
tenido que recurrir a otras fuentes de financiamiento como son: financiamiento por medio
de una retencion de utilidades, financlamlento intraempresas y financiamiento por medio
de los proveedores.

Prueba de esto es:

“el afio pasado el crédito total otorgado por la banca comerclal decrecio en 24% anual yel PIB .
de México aumento 4.78% esto significa que no obstante las medldas de corto monetar/e
aplicadas por el Banco de México, la economia creclo por otras fuentes de 'nanclamlento que
no fueron debido a la banca comercial AR

La reticencla de Ia banca comerclal, la incertldumbre economica Y. Ia altas tasas de lnte'es

son las causa prlncipales por la reducclon de los credltos otorgado por la banca comercial.

. . : - .
L Financrero “Fl eonto, settal de atza en las @sas de ineees™. 24 de abril de 1999 Pag 3
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En una encuesta reallzada por el Banco de México -entre 500 companias en todo el pais,
respecto a las fuentes de ﬂnanclamlento, Ios resultados son Ios sIguIentES':M :

1.Las razones por ias que Ias’ empresas' 'r"io utillzarbri el crédito. -

Por las allas tasas de interés X SRS . : . 30.9 %
Incertidumbre sobre la situacién econémlca 17.6 %
Negativa de la banca P 15.5 %
Problemas de reestructuracion financiera B . 82%. -
Problemas de demanda por sus productos 3 . ' ' 6.8 %
Canera vencida ) i . 6.2%
Rechazo de solicitudes o R ) 5.4 %
Problemas para competir en el mercado e : . 49%
Otras razones B 4.6 %
TOTAL 100 %

Fuente: Reforma.14:d'e‘rr'\'ay‘o"'déf'1§99

Como vemos ia polltlca mon ari
de la produccién puesto
financiamiento que. en: su rnayorla

segunda posicién en el financiamiento a la§ empres,

2.¢Cudles fueron las fuentes del ﬂnanciamiento?

Proveedores 40.4 %
Bancos comerciales S i L 270 %
Otras empresas g 5 e L 135 % =
Bancos extranjeros o ’ S 9.6 %
Otros pasivos . . . 6.2%
Bancos de desarrollo . o E : / . 43%

L TOTAL ' : 100 %

Fuente: Reforma. 4 de mayorder ;999.

** Reforma ~ Pocos utlizan el crédito™. 4 de mayo de 1999. Pag. 1 A
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Politica cambiaria. La politica camblaria utlllzada por Mexlco despues de Ia crIsIs de finales
de 1994 ha sido una politica de libre flotaclon (flotaclon sucla) 'Durante el per]odo el
Banco de México ha tenido que intervenir en varias ocasIones para evltar una cai’da abrupta
del tipo de cambio ya que éste ha sido atacado con fines especulativos, como consecuencia
de la devaluacion del real brasilefio y el contagio, aunque rnenor, de la ¢risis asiatica.

La forma de actuar del Banco de México cuando existen ataques al tipo de cambio es .
restringiendo los saldos acumulados (corto) y cerrando la brecha entre cantidades de

ddlares demandadas y ofrecidas por el mercado cambiario, este sistema a funcionado en

México y existe la plena voluntad de seguir utilizandolo. Prueba de lo dicho anteriormente

son las declaraciones del Gobernador del banco central aparecidas en una nota de un

diario:

“El gobernador del Banco de México (Banxico), Guillermo Ortiz, refrendo su'decisién . de
mantener el régimen cambio de libre flotacién®. :

..on las etapas de mayor turbulencia, nuestro sistema de ﬂotaclon demostro su efectivldad
pur lo que no se ha pensado en sustituirlo”.35 ; :

La politica comercia del sector externo ha tenido repercuslones lmportantes en Ia economla
en su conjunto debido al gran dinamismo que ha’ presentado este sector como ‘lo-hace

evidente que el saldo acumulado de las exportaclones etroleras ‘en el perlodo de 1976 a
1981 fue de 58 79736 millones de ddlares, en 1990 Ias exportaclones anuales eran de 40,

700 millones de ddlares y en el 2002 estas pasaron a ser de 160 682 mlllones de ddblares,
mientras que las importaciones acumuladas de perlodo de 1976 - 1981 fueron de 74 4743
millones de délares, en 1990 fueron de 41. 6 mIlIones de dolares y ya en 2002 pasaron a
168,678.9 millones de ddlares. Esto nos suglere que la’ economfa mexlcana ha dado gran
do con Ia entrada de Mexico aI GATT

importancia al comercio exterior, que ha sido Imp
en 1985 y la puesta en marcha del Tratado de lere Comerclo con Norteamerlca en 1994

En el andlisis sectorial de la balanza de pagos encontramos .que en: el afio 002'son las

exportaciones no petroleras las que representan 146 205 1 mlllones de dolares (91 % del

* idem.
N llareal. Rene Op Cat
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total), las eprrtadones manhfactuferas (sin maquiladoras) representan 40% del total, las
maquiladoras contr.lbuyén‘éoh‘el : 49% del total mientras que las exportaciones petroleras
contrlbuyeron con solo el ‘9 % del total, el restante 2% corresponde a las exportaciones
.agricolas.y extractlvas. Enla ‘actualidad, |a économia mexicana ha podido diversificar sus
exportaciones, las agI'ICO|aS, extrac'clvas 2 las exportaciones petroleras han perdido peso,
mientras que las que han aumentado son- las manufactureras en especlal las ‘de las
maquiladoras.’”

La importaciones - en la actualidad (2002) han aumentado cyon'slderabler‘nente.’ De ellas, las
dirigidas al consumo son el 12.5 % del total las intermedias representan el 74 % ' de estas,
las dirigidas a las maquiladoras son el 40 del total y para el resto de la economia del 34%
las importaciones de capital sélo han representado para este afio el 20. %." Asi el saldo de
la balanza comercial se ubico este afio en —-7996.8 millones de délares.

La politica econémica instrumentada durante este periodo ha sido una poli’tica ecdnémlca
de corte heterodoxo, donde se le ha dado un gran énfasis a la reduccion de la inflacién, es
decir, Se ha buscado el crecimiento econémico con establlidad de precios

1.5.4 RESULTADGS DEL PROGRAMA RESPECTO A LA INFLACION

La politica monetaria restrictiva ha permitido la reduccién graduél dé Ia‘lnfl'ai:lén, ‘aunque
ha generado altas tasas de interés durante el periodo.”’ Las alta

asas' ‘deinterés
registradas no han sido un obstaculo para el crecimlento economico puesto que las
empresas han: encontrado dlversas fuentes de ﬂnanclamlento como son, créditos de
proveedores, créditos intraempresas, financiamiento por retenclon de ut)hdades, entre
otra, por tanto, la reduccién de los créditos otorgados por el sistema financiero no ha
impedido que durante el periodo se hayan registrado tasas de crecimiento positivas. La
reduccién gradual de la inflacidn ha hecho posible una mayor certidumbre en la inversién
privada como también ha permitido cierta estabilidad en el tipo de cambio. Es importante
mencionar que la elevacion de las tasas de interés, ocasiona entradas de capitales lo cual
podria estar sobrevaluando el peso.

IS . .
Catsas e L SHUP v Banco de Menwa wass shep gob ensanto lisnd meo8 himt
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La reducclon de la Inflacion ha permltldo alcanzar el objetivo de frenar la regresiva
dlstribuclon del ingreso ‘lo cual ayudara a detener la pérdida del poder adquisitivo.de la
clase trabajadora El freno a la Inflac!on debe también permitir la recuperacién gradual del
poder adqulsltlvo del salarlo, Io cual permltlra bajar los logros macroeconémicos a niveles-
microecondémicod. En'los ,ultlmqs’tresk afios (1999, 2000 y 2001) el Banco de México ha
logrado cumpllr,-holg_adamente 'Ia meta inflacionaria propuesta esto sin lugar a dudas ayuda
a dar certidumbre a las broyecclonés realizadas por el Banco Central y le permiten crear
una gran credibllldadqde requlére para lograr la convergencia de la inflacidn con los
Estados Unidos para el afio del 2003,

Entre los factores que mayor contribucion hicieron al favorable comportamlento registrado
por los preclos estd: la politica monetaria preventlva Instrumentada, 1a desaceleracion de la
demanda agregada y la fortaleza del tlpo de cambio._ ]

Ciertamente se han logrado grandes objetlvos Indlspensables para lograr un creclmlento

sano y sostenido, pero seria Ingenuo pensar que la macroeconomla 1o es: todo, as hora
necesatio lograr que los triunfos macroeconomicos se conviertan en un mejor nivel de vida
para la poblacién en general. ) "

La disminucidn de la inflacidn ocasionarad que dlsmlnuya la tasa de interés y que aumente
el crédito que permitirad crecer a las micro y pequenas empresas que son las que producen
el mayor nimero de empleos, esto permltlra que se de-un crecimlento del producto con
fuertes disminucién de la tasa de desempleo.

Conclusiones

El comportamiento de la econom:a mexlcana ha presentado muy dlversos resultados
respecto a crecimiento e lnflaclon. Tamblen han sldo varlados Ios objetivos y Ias polltlcas
empleadas para alcanzarlos. o

I objetlvo'de:la politlca"' econémica ha sido Ia
estabilizacion de la economia. en general y partlcularmente ha buscado controlara la

Posterior a la crisis de la deuda (1982)‘
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inflacion.

La orientacion de la economia al exterior ha ocasionado un aumento impreslonante de las
exportaciones pero también de las lmportaciones. Los afios en los que el saldo de la
balanza comercial ha sido favorable son después” de las devaluaciones, por ejemplo el
1995, cuando este registro un superavit dado por la caida de la Importaclones y a.su vez
un incremento de las exportaciones.*® Este incremento-impreslonan;:’e‘si del.-comercio:
exterior No necesariamente a traido altas tasas de creclrﬁlen‘to;s‘;lﬁp:rﬁ‘ s
la economia como se observa en el periodo de 1982 a 1987 cua

ien a reorientado
| tipo'de cambio
estuvo subvaluado y se dieron grandes superavit comerciales perb ‘en este mismo periodo

no se registraron tasas de crecimiento positivas e Incluso el creclmlento acumulado de la
economia durante el periodo fue de -.2%.

La estructura de las importaciones nos sugiere que existe una gran dependencia de ellas
para que la economia funcione. La estabilidad cambiaria lejos defser un capricho es una
necesidad, puesto que la evidencia empirica ha demostrado que variaciones abruptas del
tipo de cambio repercuten directamente en el proceso lnflacionario via'incrementos en los
precios de los productos importados como un incremento en el costo de los insumos que
requiere la planta productiva nacional y que se transmite a los precios de estos productos
terminados.

También es preciso mencionar que como consecuencia. del cambio estructural registrado a
finales de la década de los noventa y principios del 2000 esta precisién ha ido perdiendo
peso puesto que los requerimientos de insumos importados son requeridos en su mayoria
por empresas maquiladoras que producen para vender en el extranjero y que estas
empresas al comprar y vender en ddlares poco les afecta las variaciones en el tipo de
cambio. Por lo cual, las variaciones en sus costos, en términos de pesos, no presentan
presiones Inflacionarias.

El combate efectivo contra la inflacion hace imprescindlble la estrecha toordinacién de la
politica fiscal y la politica monetaria“ y que esta Gitima tenga una relacion estrecha en
cuanto a su aplicacién con Ia poht(ca camblarla como sucedlo en el perlodo de’ 1958 a 1970

% <
Ui 1993 con un devaluacion de alrededur del FOEe las importaciones se¢ cumm)emn ©n 8.7 20 micatras que ls expanaciones manentiron e
23.5% respecto del ato antenor. Ver “Informe Anual det Banca de Mesea 1992
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dando como resultado altas tasas de crecimlento econémico.

bservamos como la subvaluacidén y la

convergencia con las tasas inflacic

Estados Unidos de Norteamerica para el 2003

Es bueno no perder de vlsta que la’ tabllldad de precios, que busca la politica monetaria,
no es un fin sino el medio para: Iograr ‘el crecimiento econémico sano y sostenido que el
pais requiere y asi lograr el desarrolio ‘econémico que dard mayores niveles de vida a la

poblacion en general.
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CAPITULO 2

ASPECTOS TEORICOS

Una vez mencionados los aspectos empiricos caracteristicos que se presentaron durante el
periodo de nuestro interés es indispensable analizar el instrumental tedrico que nos
permitira comprender cada uno de los conceptos mencionados, asi como de la corriente
del pensamiento econémico a la que ha obedecido la aplicacién de la politica econdmica.

Siendo la inflacién un fenémeno econémico en el que existe controversia y aun posturas,
encontradas respecto a su origen, efectos y combate, sin duda alguna existe un consenso
generalizado, entre los sectores de |a poblacidon, en que esta es nociva para el crecimiento
y desarrollo econdmico, por:lo cual debe buscarse una estrategia correcta para poder
controlarla. El fenémeno-inflacionario no es un problema exclusivo de nuestro pais ni de
nuestra regién, pero debe duedar claro que para combatirla eficazmente deben de
conocerse y considerarse las causas que la originan-en nuestra sociedad. Serla un gran
error tratar de controlarla Medlante medidas econémicas que han funcionado en otros
paises ya que las causas que la pudieron orlginar pueden ser diferentes.

El desarrollo del actual capitulo quedara d_e;l§ slgulente manera: en la primera parte se
analizaran los origenes, efectos:'y :k‘,m"éd!ida'sv de Inflacién, asi como las politicas
antlinflacionarias empleadas. Una ﬁgt@ndé" 'ﬁérte serd referente a los diversos regimenes
camblarios existentes, su instrumehtac‘ién,Y los efectos de las devaluaciones. Un tercer
apartado tratara sobre el objetivo 'y las funciones de la banca central y por  uGitimo se
concluira.
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2.1 LA INFLACION: ORIGENES, EFECTOS Y MEDIDAS

El término de inflacidon es manejado comunmente por la sociedad como el Incremento de
los precios, especialmente de los que consume (bienes finales), dicho aumento es
generalizado, es decir, la gran mayoria de los precios sufren alzas, tanto los insumos como
los bienes finales y la remuneracién a los factores de la produccién se incrementan, cabe
mencionar que una vez Iniciado este proceso aunque generalizado, el incremento de
precios no es parejo en unos sectores se dan rezagos y en otros adelantos ademas, los
efectos sobre los grupos soclales no son iguales, o sea, en algunos son mas nocivos esto
porque no tienen la misma capacidad para defenderse del fenémeno.

Diversas han sido las teorias que han buscado dar una explicacién a los origenes de la
inflacion. Ciertamente que entre ellas no existe atin un acuerdo de cudles son las causas
que la orina, pero también es clerto que éstas han reconocido que la oferta monetaria
influye en ella, la diferencia entre ellas es el peso especifico que cada una otorga al exceso
de demanda, ocasionada por el circulante que el gobierno inyecta a ia economia. Podria
ser éste un punto de partida, para poder conocer sus orlgenes y asi poder disefiar una
estrategia que tenga por objeto erradicarla.

En toda economia en movimiento tiene que haber modlﬂca&:ioheé; 'nj_preclos respondiendo

Los niveles de precios se
pueden ver afectados por avances tecnologlcos, aumentos de la'poblacion, por variaciones

a condiciones cambiantes en distintos mercados, Y. sectores.

en la distribucian del ingreso, por nuevos patrones de gusto ‘de los consumidores y hasta
por fendmenos climdticos = (aunque éstas modificaciones. no’. son significativas ni
perdurables). Existe otro grupo de factores que.pueden influir de una manera alta y
sostenida en el nivel de precios, los cuales son: exceso de demanda, incrementos de costos
de produccidn y factores inerciales a la inflacidén. Siendo este Gltimo grupo el que es del
interés del presente trabajo, es en el que se abordara.

2.1.1 ORIGENES DE LA INFLACION

Diversas han sido ' las escuelas que han estudiado los origenes de la inflacién, como
también diversos han sido sus resultados. En este apartado se mencionara, juicio del
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autor, las* mas Importantes, que permltira entender y desarrollar el objetlvo del presente
trabajo. - v

Existen diferentes teorias que tratan de dar explicacién ‘al fenémeno inflacionarlo, entre
ellas las mas: Importantes son: “Monétaj'lstas", : “Keyneslané", -“Estructuralistas”,
“Neoestructuralista” y “La Teoria Moderna de la Inflacién”. Los enfoques que se mencionan
a continuacién, reconocen que la inflacién se liga a la cantidad de moneda emltlda por los
gobiernos. La diferencia entre ellas consiste en el peso especifico que le otorga cada una de
ellas a la emlsiéon monetaria, asi como al reconoclmlento o no que ejercen otros factores
distintos a los monetarios, en los procesos inflacionarios.

Para los fines- del presente trabajo se mencionard - asumiendo el rkl‘ésgbi'defslmpliﬂcar
demasiado- Ias‘dlversas teorias que tratan de: explicar este‘fenér_ﬁéno, asi  como su
contribucién tedrica que cada una de ellas hace al modelo de la Inflacién citado en el
capitulo slguienté. B

Los "Monetansta s". Dentro de la teoria monetarista, existen dos enfoques sobre el
proceso Inflaclonario, uno el llamado viejo monetarismo que esta encabezados por Milton
Friedman, y otro que es el enfoque monetarista global o de la balanza de pagos. Cabe
mencionar de entrada, que existe una diferencia sustancial entre estos dos erifoques, el
cual consiste en que para el primero su modelo econémico se basa en una economia
cerrada, en cambio para el segundo es una economia ablerta.??

El enfoque tedrico de Friedman argiifa que la inflacidn es un problema monetario, y esta se
origina por existir demasiado dinero, yendo tras de pocos bienes, lo cual genera un exceso
de demanda y por consecuencia que los precios se incrementen, es decir, para esta
escuela, la inflacién es en todo momento y en todo lugar un fenémeno monetario. “La
inflacién se produce cuando la cantidad de dinero aumenta mas rdpidamente que los
bienes y servicios; cuando mayor es la cantidad de dinero por unidad de produccién, la
tasa de inflacién es mds alta” y como el estado es el que determina la cantidad de dinero
en todos los paises, éste y solo éste es responsable de cualquier aumento rapido de la
cantidad de dinero.

" Feednian. Miion “Maonetary Theon™ OF Naminal Income, 1978,
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pagos son: H. Jonson, M.
‘fundamental de una especie
‘considera a la oferta

presenta el enfoque renta_-gasto,
inflacién con - excesos ‘de ' demar

nacional entre los " agentes
inflacionarias. 4° s

5n‘es un resultado de la

¢ a ria‘les como determinante

fundamental del nlvel de preclos, ‘el modelo que se derlva de esta consideracién por un

lado examina el impacto que los ‘salarios tienen en el proceso inflacionario. La teoria
keynesiana, explica la inflacién a partlr delVanaIIsIs de costos totales.

* Rontrigues. AU Lins. Matersal del Curso de s Matersa Optatna " tywetas Tedricos de Poliva Econdmica ™. Facuha de Economa de la UNAM
B2V
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Keynes sostiene que un aumento en la cantidad de dinero no tendra el menor efectos sobre
los precios, mle tras haya ‘alguna desocupacion, y que la ocupacion sublra exactamente en
alquler aumento de la demanda efectiva producida por la elevacion de la
cantidad de dinero, ‘mientras tanto que, tan pronto como se alcance la ocupacién plena, la

proporcién: a

unidad salar}ios y.los serdn los que crecerin en proporcidén exacta al aumento de la
demanda efeétlva. De este modo, si hay elasticidades perfecta de la oferta en tanto haya
desocupacion, y perfecta inelasticidad de la misma tan pronto como se alcanza la
ocupacion plena y si la demanda efectiva cambia en la misma proporcién que la cantidad
de dinero, la teoria cuantitativa del dinero puede enunciarse como sigue:.-*mientras haya
desocupacidn, la ocupacién cambiara proporcionalmente a la cantidad de dinero; y cuando
se llegue a la ocupacién plena, los precios variaran el la misma proporcién que la cantidad
de dinero.”

Menciona también que el efecto de los cambios en la cantidad de dinero sobre la magnltud
de la demanda efectiva; y el crecimiento de ésta ird, en términos generales, a aumentar la
cantidad de ocupacién y - a elevar el nivel de precios. Asi, en vez de que Ios preclos‘
permanezcan constantes mientras haya desocupacidén y de que los precios crezcan,
relativamente a la cantidad 'de qlnero, cuando exista ocupaciéon completa, tendrémos, de
hecho, wuna sltuacién en que los precios ascienden gradualmente a medida que la
ocupacién crece®!

Por otro lado, ,e',sta' la’ éscdela “Estructuralista”. Entre sus principales autores se
encuentran: A. Piritb', R. Preblsch O. Rodriguez, J.F, Noyola y O. Sunkel. Para esta escuela,
la inflacién no es”un fenomeno monetario que se asigne a un mal manejo de la politica
monetaria y flscal como»pqstulan los monetarlstas, sino que surge del contexto histérico,

social, politico’ e Instituclonal que..enmarca . la’ estructura productlva de los paises
subdesarrollados. 927 s : I

lnflaclonarias que surgen en el

de un pais subdesarrollado.

! Keynes, J. M. " Teoria General de la Ocupacion el Interés y el Dinero™. Fondo de Cultura Economica, Pig. 263.
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Los estructuralistas distinguen dos categorias funda'me'ntalés,‘las preslones inflacionarias
basicas y los mecanismos de propagacion. - Las: preslones Inflaclonarias basicamente se
originan cominmente .en desequilibrios del creclmlento, Iocallzados casi siempre en dos
sectores: el comerclo exterior y |la agricultura. Los’ mecanismos de propagaclon pueden ser
muy variados pero .normalmente se pueden agrupa"‘en,tres categorlas. el mecanismo
fiscal, el mecanismo del crédito y el mecanls

de ea cion de preclos e lngresos.

La corriente "Neaestructura/iéta' surge a ﬂnales de la decada de los setenta, toda vez que ’
las politicas antllnflaclonarlas ortodoxas han fracasado, sobre todo .en los paIses en

desarrollo; - Los princlpales exponentes de este enfoque sé, localizan en Sudamerica,

sobresaliendo los de’ Brasll “entre los ‘cuales podemos mencionar a: Luis c. Bresser Pereira =
y Yoshiaki Nakano. El prlmero fue ministro de hacienda de Brasll yfpor »tanto, resulta‘ )
importante tomar en cuenta esta vislén pues representa el sector oficial de ese pais. Los :
autores elaboran un analisis de los factores que influyen en la Inflaclon, que Ilaman: los

factores Aceleradores, Mantenedores y Sancionadores de la inflacién.®?

Los supuestos mas importantes de los que parte esta teoria son dos: el primero se refiere a
la capacidad de los diversos agentes econémicos, para mantener su participacién relativa
en el ingreso y el segundo es, que todos los agentes en conjunto tienen como objetivo el
mantener una tasa razonable de crecimiento para la economia.

Los factores aceleradores; se parte de una situacion de estabilidad de precios, donde la
inflacién es cero y sélo podra Iniycklarse’si se‘diera' ‘una variacién en los precios relativos,
mas especificamente serdn factores que aceleren la'inflacién los siguientes:

En una economia cerrada, L
aumento de los salarlos reales por enclma de Ia productividad vy,
Aumento del margen de ganancla de las empresas.

En una economia ablerta al exterior serdn factores aceleradores:
desvalorizacion de cambio (devaluacion real de la monada) vy,
Aumento de costo de los bienes importados.

a2
Wem
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Y por uitimo si se’ lncluye el Estado 'habra otro’ factor acelerador de la inflacion el cual sera:

implicara por tanto n‘aumento’en’el margen: de ganancia o aumento de los salarios reales

) vid d‘ el Cu'al 'podra' ocurrir dependiendo del nivel de
negociacion efectivo de Ios trab‘aja ores, ‘asi el factor conservador del nivel de la inflacién

por encima del. aume

sera el conflicto distrlbutlvo.
Una vez iniciada la inflacién por cualquiera de los factores aceleradores - margen de
ganancias o salario- existen en economias modernas, mecanismos que tienden a
perpetuaria, o sea a mantener el nivel de inflacién relativamente estable, aunque los
factores aceleradores de la. inflacion desaparezcan. Cuando fa inflacién esta presentando
indices™ elevados, los agenles econdmicos tenderdn a perfeccionar, sus mecanismos: de
defensa ocurriendo asi, una correccién de precios cada vez en menor tiempo,’ Io sque: se
traduce en una especie de Indizacién informal, el cual viene a construir un; Importante."_
factor mantenedores de la inflacion. En una economia plenamente lndexada un aumento-

autonomo de los precios, indica una elevacion de la Inflaclon exactamente lgual a aumento

original.

Para este enfoque existe s6lo un gran factor sancionador de la inflaclon que es la oferta
monetaria. No se niega la correlacion existente entre el aumento de precios y.el aumento
de la cantidad de dinero. En esta situacién, el aumento del dinero sdlo serd un factor
causante de la inflacion y por tanto un factor acelerador de la inflacién si ese aumento se
convierte en demanda efectiva, y si esa demanda éfectiva, es superior a |la oferta agregada
al nivel de pleno empleo o de plena capacidad. Sin embargo, en las economias modernas,
esta condicidn pocas veces se cumple, esto es, las economias de hoy se caracterizan por la
existencia de desempleo y capacidad ociosa.

i
Iem
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El aumento de la cantldad de dlnero no puede considerarse como una causa o acelerador
dela Inflaclon sino como un sanclonador, o sea, es consecuencia de la inflaciéon y no como
proponen los monetarlstas que eI aumento en la cantidad de dinero causa la inflacién, ya
que considera‘a’ la e panslon de dinero como una variable exdgena; sin embargo, como

expresan: estos teodricos, la” expansién monetarta simplemente acompafia la elevacién de

precios, transformandose en una variable enddgena del sistema
Una dltima teoria es la:llamada “Teoria Moderna de la Inflacién”, 1a cual sostiene que la
Inflacion no tiene sla‘causa, sino que ésta es ocasionada por: 1). exceso de demanda,
2). componentes. inerciales;y, 3). Impactos de oferta. Estas son las causas de la Inflacién

segun autqres‘como,son ‘Rud/l_ger, Dornbush., Stanley Fischer y Franco Modigliani.*®

Exceso de demanda. Cuando la. demanda agregada, es decir, el total de bienes y servicios
demandado para propositos de consumo privado, inversién, gasto de gobierno y del
exterior . (las exportaciones), es mayor a la ‘posibilidad de oferta incluyendo las

nmportacnones de 1a economia, se orlglna una preslon sobre los preclos, por los que estos
comienzan & aumentar, surglcndo asx ‘al fenémeno lnﬂaclonarlo.

La demanda agregada eSta éompuesta por el consumo privado, el gasto en inversidn, el
gasto del sector publico y por Ultimo, la dlferencla existente entre las exportaciones y las
importaciones.

D.A.= Consumo + Inverslyénr+ Gasto de Gobl_erno + ( X -M). '

El gasto de consumo privado, que es el prlmer componente de Ia demanda agregada, se
financia con el pago que se hace a los factores de ia producclon (sueldos Yy salarlo que se
hace a los trabajadores, y el pago al capital, etc )FDe esta forma el gasto en. consumo
privado no ejerce presidon a los precios por no ser a”‘demanda en este rubro mayor a la
oferta global. S

El segundo componente de la demanda agregada es Ia lnverslon prlvada que se financia
con utilidades retenidas o con créditos otorgados por el sector bancario Estos créditos

n . . . . . P
Rarque. Carlos s Telles. § as 7Feombate a Byomilacwn el esitode ks tormady mesicana™ Editori) Grgalva Aesico fuul,

0
o




Control del Banco de México de’'la Politica' Cambiaria ........

tienen su contrapartida-en el ahdrro que se obtuvo en la economia y que nuevamente es
un porcentaje que se genero de esta. Asu, la inversién privada tampoco fuerza a que la
demanda total sea rnayor ‘a’lar oferta y que genere presiones inflacionarias, ya que
preclsamente sus fuentes de ﬂnanclamlento esta restringidas precisamente por el ahorro y
las utilidades retenidas '.qg‘ev~ se generan. Por lo tanto, estos dos componentes de la
demanda agregada»no _édr'n ibs que originan una inflacién de demanda.

En lo que se reﬂereral gasto del sector publico, éste se financia con la recaudacién fiscal,
las utilidades.de s empresas publicas, la emisiéon de valores gubernamentales en los
mercados ﬂnancleros y.con la emisién primaria de dinero por parte del Banco Central. Los
primeros ‘tres:elementos  nuevamente no son inflacionarios, ya que los dos primeros se
sustraen del lng.r'eso generado, mientras que el tercero absorbe parte del ahorro de la
economias; o

Sin embargo cuando el déficit del sector plblico es elevado y tiene que recurrir al
financiamiento a través de la emisién primaria de dinero, es cuando el déficit se hace
inflacionario, ya que la demanda agregada se hace mayor a la oferta de blenes y serviclos
disponibles en la economia. Por lo tanto, en muchas ocasiones la inflacion de demanda se
debe al desbordamiento del gasto del gobierno y, por consigulente, a un a!to déficit fiscal.

Componentes inerciales. Se realiza cuando ya ha existido la inflacién por exceso de
demanda y los agentes econdmicos tienen la posibilidad de protegerse 'por medio de la
indizacién, es decir, toman como base la informacion conoclda respecto de Ct:lanto serd la
Inflacion y aumentan sus ingresos en la mlsma proporclon o incluso mayor:a la Inflacidn
esperada. Aqui es cuando fa inflacion cobra vida propla y puede desarrollarse, incluso
cuando el exceso de demanda ya ha sido corregld . : : :

Existen tres razones’ baslcas, que n ex uyéntes,‘ por:las que la

inflacion puede adquirir vida propla’

La primera de éstas surge porque'en la economlas existen esquemas de indizacién

formales e informales. La indlzacion nos refiere a que el camblo en los preclos, salarios, las

utilidades, las tasas de interés, el tlpo de camblo, etc, son ﬂjados en funcién de la inflacion
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registrada en ese perlodo. Las formales son aquellas en Ia que la regla de Ios aumentos de
precios esta estlpulada contractualmente y las’ Informales son las que:se reglstran dlarlo o
én la practlca. - :

La segunda forma de Inflaclon in

en un mismo momento, 2 r
aumento, en diferentes perlo o'origen ‘a
una espiral inflacionaria. - S

La tercera se da por la expectativa de'los ‘agentes econémicos y principalmente de agentes
que fijan precios en sus respectlvos;mercados‘,Estdr es’lo que un agente econémico que

tiene la apreciacién que la inflacién futura va a serigual que la pasada, los aumentos en
salarios y precios se otorgaran bajo este supuesto y de este modo, la expactativa de
inflacion se validara.

Impactos de oferta. Al igual que -en el caso de la inflacién de demanda, los impactos de
oferta scn también causa de un brote Inflacionario qué mas adelante puede adquirir vida
propia. Estos pueden surgir por distintas razones. Por ejemplo un problema en la balanza
comercial ( ocasionado por una caida en los términos de intercambio) que conduzca a una
devaluaciéon del tipo de cambio, provoca un_ aumento de precio en los bienes
comercializables internacionalmente, es: decir, Ios Importados, los exportables y aquellos
que son sustitutos de las Importaclones, elevando asi’ Ios costos de algunos productos. De
esta forma se crean presiones lnflaclonarlas. En este caso el Impacto de oferta tuvo su
origen en la devaluaclon que afecto Ia‘ estructura de costos de la 'economia.

de estas contribuclones teorlca’s permlte expllcar eI origen de la lnflacion en Mexlco a

finales de la década de los noventa, Es ' Importante notar quees Imposlble explicar ia

wn
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inflacion a partir de ' los argumentos tedricos de u',rl_a's'qll'akde'es_tés teorias, por lo cual, hay
que hacer una fecopilaclén de los conocimientos. héredédos de éstas, con el fin de hacer

una teoria  mas completa que nos permlta conocer Ios orlgen de ‘la este fenémeno
inflacionario.’ Sln'lugar a dudas una prlmera aproxlmaclén ‘a lo dicho anteriormente es La

Teoria Moderna de la Inflaclon, esta es la que ofrece un ‘marco mas aproximado a los
origenes de la lnflaclon en México.

2.1.2 EFECTOS DE LA INFLACION

Existe poca investigacién y falta de consenso en cuanto a la distribucién entre los distintos
estratos de la poblacion de los costos de la Inflacidn. De acuerdo a Furman Stiglitz estos
costos caen desproporcionadamente sobre los estratos‘rh_és altos de la poblacion. Debido a
que la mayoria de los ingresos de los pobres provienen de subsidios del estado que en
general estdn perfectamente indexados a cambios en la inflacidn. Otro argumento que
apoya esta hipétesis es que en muchos casos las altas tasas de inflacién son provocadas
por politicas fiscales expansionistas, que tienden a aumentar el gasto social ayudando a las
clases Mas bajas. **

A pesar de la vision de Furman y Stiglitz, existe un naimero considerable de articulcs que -
fundamentan la existencia de un efecto regresivo de la inflacién y muchos otros concluyen
que la evidencia actual resulta -ambigua. Algunos autores incluso han nombrado a la
inflacion como “el lmpuesto mas cruel” por su impacto regresivo ¢

Los efectos de la inflacion giran en diversos areas como son la dlstrlbuclon del Ingresos, la
inversion y el creclmlento econémico.

1. En primer lugar tenemos que los dafios que causa la inflacion son innumerables y muy
profundos. La Inflacidn genera efectos negativos en la poblacién, por que;fdlsminuyé el
poder adquisitivo de los salarios, ya que estos crecen mas lentamente que los precios
debido a que los incrementos salariales fijados con las expectativas de inflacién difieren
considerablemente y éstos -contratos- son mas rigidos que los precios de los productos.

nza. Martines enla ded ingreso™. Dy de No %06 Direceion General de
acion [ comnamen Il\\tﬂ DEMENICO 1998 pp 3

s
Idem
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personas que partlclpan,d
de la poblacién. o
2. Un segundo efecto
prlncipalmente a aque 'o cu

ecanlsmo de asignacion
de recurso- puesto que Incrementa la volatllldad de Ios preclos relatlvos, lo cual dificulta la
posibilidad de tomar decisiones de lnverslon correctas, de tal suerte que el rendimiento de
muchos proyectos ‘termina slendo sustanclalmente distinto al esperado. La evaluaciéon . de
los costos: y beneﬂclos probables ‘de un proyecto se convierte en una tarea diflCll que ;
frecuentemente es desalentado por la lncertidumbre que ocasiona la’ Inflaclén. ' ‘

3. La inflacion reduce, a ﬂclenclatdel slstema de: precios com

4, Otro de los problemas que genera Ia Inflaclon, es un alza a las [

la que daflug
desarrolla en
renovarse con r

6. Y por ultlmo otro de Ios efectos de Ia inflaclon es el que se presenta en las operacmnes

de crédito. La inflaclon trae consigo una elevacién de las tasas de lntere‘s nomlnal respecto
a sus niveles de épocas de estabilidad. Al producirse este’ fenomenoV aparece uno de los
mas grande_s prvo_blermas que la inflacidn causa a la economfa: la amort!zacl()n acelerada de
los créditos. '
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Por todo esto, Ia postura oﬂclal del Banco de Mexlco en voz Mancera Aguayo sobre la
inflacién:: . : : :

..... uscar a"és'tabilidad"de“ precios, no porque dicha
neno: por dogmatlsmo La estabilidad de precios|
es deseable porque el ﬂn u/tlmo de la. polrtlc economlca, que son el crecimiento econémico y
permanente y la amplia dlstribuclon de sus fruto. son ‘més dificiles e Imposibles de Iograr en
un ambiente inflacionario. Por lo’ anter }r, es de extranar, al menos en México que los
periodos de inflacidn mas aguda hayan estado companados de menor crecimiento econémico
y una mayor concentracién del Ingreso"" ; :

En lo referente a cual deberia de ser”. I‘a"tas‘a de Inflacidon deseada, los resultados

encontrados en la literatura economIca, en general salvo algunas excepciones, concluyen

que es optimo mantener una tasa de IanacIon baja, enunrangodeQas por cIento. “BEn

el caso concreto de México el objetlvo de Ia polltica monetaria . es lograr. Ia convergencla :
inflacionaria con el princlpal socio cornerclal que son los Estados UnIdos para eI 2003 a:

niveles de 3% anual. Esto de nlng anera.es nuevo nl Imposlble para una economfa

.
como la nuestra pues como:vimos’en: el'prlmer capltul‘o en ‘el - periodo del desarrollo :

establlizador se Iograro

Debido a los grandes desequl

crecimiento econdmico alto y sosten o, -asi como una distrlbuclon equltatlva del ingreso.

Manweers Aguara, Miguel “Nuesa paliics cambagia™ Fn Comercio Iinterior, enero de 1983, Pag 73,
48
Martmes Farenss Op Cnt fag 7
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Después dela crisis’ de". Ia deuda de 1982, dos han sido los programas que buscan
estabilizar - la economia. prlmero de ellos es el conocldo como “Programa de
Estabilizaciéon Ortodoxo” que se utilizd de 1982 a 1988, y-el segundo es el conocldo como
“Programa de Establ//zacton Heterodoxo" que se lmplemento desde 1988 ‘hasta la fecha
aunque! a flnales de la decada de los noventa la politica monetarla a'instrumentado una

politica de aJuste (cortos) para corregir las presiones inflaciones.

2.1.3.1. Programas de Estabilizacion Ortodoxos
(control de la demanda agregada)

Los programas de estabilizacién ortodoxos hacen gran hincapié en el uso de politicas de
demanda agregada y por consecuencia, otorgan menor peso a los aspectos estructurales
de la inflacién, con riesgo de simplificar demasiado, podriamos decir que este tipo de
programas considera que-la inflacién es originada por el exceso de crédito otorgado por el
Banco Central a la economia, por lo cual la manera de reducir la inflacién en contrayendo el
crédito del instituto emisor, ‘

N

e i ) i i ) L4
n:ta'medida en
que los superavit no sean esterlllzados. Ademas, los déficit seran deflaclonarlos.

Los desequilibrios en |la balanza de: pagos, s6lo” pueden causar Inflacio

Este enfoque considera qUe Iéboliﬂca m.o‘netarla o puede generar, fecvtos'vpermanentes
en la produccién y el empleo. Solo camblos o anticipado

afectar la produccién, to que signlﬂc qu

erta }honetarla pueden
da receslén’causada por una polftlca crediticia

serd transitoria.
Este tipo de programas que se bas ‘teoria neoclasica es la base
de las recomendaciones de polltlc sirihkternaclonales tales como el
Fondo Monetario Internaclonal /€ les van dirigidos a controlar la

demanda agregada.

Este tipo de programas va enfocado a, reducIr la demanda .Interna,. mediante la reduccidn
de los salarios, la reduccién de Ios deﬂcit publlcos, contenclon del crédito y devaluaclones
de la moneda.

a6l
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2.1.3.2. Programas de Establlizacién Heterodoxo
(Establllzacléln y cambl_d 'e's‘t‘rl.‘:c'_tu‘r'a‘ly) :

Estos programas comblnan los prmclpios de la “Teorxa NeoclasIca" con los de la “Demanda

ser causado :por:. gse'dhlllbrios en el sector real como ‘en la politica monetaria. El
componente'de la' Demanda Agregada puede ser explicado por factores como:

1) 1a distribucién del Ingreso,

2) estructdi;és de mercado,

3) tipo de contratos salariales,

4) factores InstItumonales y del componente lnercIaI de Ia ianacIon.

Por lo que:no sélo se debe a Ios"su'pébra"vltfevn Ia-fbalanza de'pagos. Las variaciones
adversas en los termlnos de intercambio, pueden provocar presiones Inflaclonarlas debido a
los efectos de la devaluaclon sobr precios y: ostos. El desajuste de los salarios reales
desencadenara un. clrculo vlcloso alarIo- reé 0

2.1.3.3. Ajuste eri kla"'p'dstu%é'de a’p IlytIi:'a’fnonefarika

Lograr la estabmdad de Ios preclos es el objetlvo prImordIaI de la polltica monetaria. En la
actualidad el Banco de México, que es la Instituclon encargada de aplicarla, cuenta con
diversos instrumentos para controlar Ia Inflacion A medlados de Ia decada de los noventas
el mecanismo mas utlllzado por el banco central es
Banco de México esta dlspuesto a restrlngir

la’ funclon de reacclon" es cuando el

pohtIca monetarla y el efecto de
este movimiento en las varlables macroeconomlcas y: partIcularmente sobre Ia inflacion se
da por los mecanismos de transmlslon de la politica.monetaria

€l Banco de México cuenta con Ia facultad de. modlflca la postura de Ia poIItica monetarla

para hacer frente al surglmlento de preslones Inflacio Ias. Son tres Ios mecanlsmos de

transmision de la polutlca monetarla que’ tprcamente se actlvan como resultado de alguna
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accién por parte del banco central ajuste en la postura de la politica monetaria). En la
primera instancia, dicha reaccién tiene un impacto sobre las tasas de interés de corto plazo
y sobre las expectativas de los agentes econdmicos (expectativas de inflacién). En un
entorno de alta credibilidad en los objetivos e intenciones del barico éentral, el efecto del
ajuste de la politica monetaria sdbre las expectativas puede‘ 'ser.tal que la propia
modificacion de las expectativas Incida directamente sobre la determlnaclon de los precios
a través de la oferta agregada. : ;

En un segundo mecanismo son cuatro los canales de transmisién de la politica monetaria;
canal de tasas de interés, canal del crédito, canal de precios de otros activos, canal de tipo
de cambio.

Canal de tasas de interés. Varlaciones en las tasas de interés de corto plazo generalmente
se traducen en camblos en la misma direccién en toda la curva de'rendimiento de las tasas
de interés. La combinacién de los camblos en las tasas de Interés y en las éxpectativas'de
inflacién tienen como resultados ajustes en las tasas de interés reales por lo que dichos
cambios repercuten sobre las decisiones de ahorro, consumo e inversién. Es asi como los
cambios en las tasas de interés de corto plazo Yy en las expectativas eventualmente
afectan la demanda agregada. ' »

El canal de tipo de cambio ha cobrado cada ves mas Importancia en-el andlisis det
mecanismo de transmisién debido a la creciente apertura de las bre‘c'on't;mias. Los
movimientos del tipo de cambio pueden afectar el nivel de precios de dos maneras. La
primera se da a través del efecto del tipo de cambio real sobre Iakd'em‘anda agregada. Asi la
combinacién de un aumento, neto en ias tasas de interés y una mejon"a en las expectativas
de los agentes econdmicos puede propiciar una apreciacion del tipo de camblo real que
influye sobre las decisiones de gasto entre bienes producido internamente y en el exterior,
afectandose la demanda agregada y por consiguiente los precios. Otra forma en la que el
tipo de cambio puede afectar el nivel de preclos es a través de la oferta agregada. Los
movimientos en el tipo de cambio afectan dlrectamente el costo de los Insumos
importados, por lo que las empresas pueden intentar transferir al consumidor dlchos costos
a través del precio de venta (desplazamlento de la oferta agregada)
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En los ultimos afios el canal de credlto ha surgldo como un camlno adlcional mas no
alternativo, al canal de tasas de Interes. Este canal se da'a traves del efecto de la poln:uca
monetaria sobre la dlsponibllldad del

redlto. Asn, un sesgo restrlctlvo en Ia postura de:
politica monetaria genera un aumentd en las tasas de interés que adema de reducir Ia
demanda de crédito puede tamblen reduclr la oferta del mismo si los bancos ‘conslideran
que las mayores tasas de Interes pueden redundar en la atraccién de proyectos de
inversion de alta riesgo. De esta manera, el aumento en las tasas de ‘interés, aunado a la
incertidumbre de los bancos respecto a la calidad de los proyectos- de inversion puede
propiciar una menor disponibilidad de crédito en la economia, lo que a su vez afectaria a
la inversion y por consiguiente a la demanda agregada y a los precios.

Canal de precios de otros activos. La transmisién de los efectos de la politica monetaria a
traveés de este canal parte de considerar que los agentes econémicos ademas de mantenar
activos financieros mantienen activos reales. La transmision se da a través del valor de
mercado de las empresas y de la riqueza de los consumidores. Asi, los incrementos en las
tasas de interés hacen mas atractivos los bonos y disminuyen la demanda por acciones por
lo que ‘el valor de mercado de las empresas disminuye.' Ante la reduccién del valor de las
empresas, estas enfrentan mayores dificultades para la obtenclon de. ﬂnanclamlento, por lo
que se obstaculiza la realizacién de nuevos proyectos de lnverslon. Lo anterlor afecta ala

demanda agregada.y eventualmente a los precios. Con respecto Co| umldores el

aumento en las tasas de interés y la reduccién en los preclos de las accio es dImInuye el

valor de sus activos y por consiguiente el de su riqueza. El resultado es una contracclon del
consumo y de la demanda agregada.

61 ‘entre la oferta y
la demanda agregadas y sus resultados sobre los preclo Un exceso de. demanda agregada
(gasto) con relacién a la oferta agregada (producclon)

Una tercera etapa del mecanismo de transmisién se reflei‘e‘ a al

ropiciar: que el nlvel de precios

aumente. En la medida en que los cambios en Ia demanda agregada vengan acompanados
por variaciones equivalentes en la oferta agregada er

ntener la establlldad en

el nivel general de precios. Por esto Ios bancos ntra es debe ) vlgilar con atenclon la

evolucién de los mercados de manera que no:iise presenten;desequillbrlos que
eventualmente se traduzcan en preslones inflacionarias. : )
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Sin lugar a dudas, la estabilidad de precios crea- un contexto. de’ certidumbre sobre la
economia, lo cual permitird que ésta de desarrolle con mayor vlgor. Por Io cual no exlste
mejor contribucidn de la politica monetaria a la economia que la establlidad de precios. Sin

embargo, la experiencia de México -como se desarrollara mas adelante ha emostrado

que la politica monetaria por si sola es insuficiente para controlar. la’ lnflaclon Por tanto, la
politica camblaria al ser esta también capaz de Influir sobre la inflacién debe de estar
instrumentada de manera coordinada con la politica monetaria, la pblitica fiscal y la politica
salarial para lograr erradicar la inflacién. La estrecha coordinacién de estos instrumentos
permitird controlar la inflacion.

La contribucion a la reduccidn de la inflacidn por las distintas politicas es la siguiente: 1) la
politica fiscal contribuird en la medida que ésta presente equilibrios en sus ingresos y
egresos, es decir, que haya un equilibrio de sus finanzas o que sus déficit sean financiados
con ahorro interno y/o externo; 2) la politica monetaria, en la mediada en que ésta sea
instrumentada con plena autonomia que tenga por objetivo primordial la estabilidad de los
precics, es decir, que la politica monetaria sea-neutral, lo cual nos quiere decir, que en el
largo plazo, el incremento de la oferta monetaria tiene que obedecer al incremento de la
demanda de dinero ocasionada por un incremento en el nivel de la actividad econémica, 3)
la politica comercial del sector externo, la cual permitira alcanzar una estabilidad de precios
en la medida que la economia interna sea liberada y opere la ley de un solo precio, pese a
que este instrumento es un buen mecanismo desinflacionario, es de suma importancia que
sea utilizado mediante un minucioso estudio de la economia nacional y de forma
progresiva, 4) Politica salarial, en la medida en que los incrementos de los salarios no sean
superiores a los incrementos de la productividad de trabajo vy, 5) por ultlmo, la politica
cambiaria, en 1a medida que el tipo de cambio nominal no fluctue violentamente ya que

éste es un importante factor inflacionario - como se vera a largo del trabajo

En conclusién para alcanzar la establllzaclén ‘no on correglr Ios desequllibrlos

fiscales, monetarios o externos, debera tambl as fuentes 0 causas que

ocasionan incrementos de costos y la lnercla Inf!aclo aria.

=)
o
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2.2 REGIMENES CAMBIARIOS

Después.del colapso del sistema de Bretén WOOdS, a principios de la decada de los setenta,
se reglstraron una serie de devaluacion, “por-lo; cual se han instrumentado en todo el
mundo, diversos y variados regimenes camblarlos Los dlversos regxmenes camblarlos han
sido instrumentados de acuerdo a Ias dlversas caractensticas ‘e ideologlas que representa
cada uno de éstos. ) : k ’ !

Aquellos paises que comercializan bienes y servicios ,conk el exterlor requieren de una
moneda fuerte (divlkska)k"par'a Iievar a cabo dichas transacciones, por lo cual, se requiere
regimenes camblarlds que permita a la moneda local tener.un referente en términos de
valor con una divisa. En un cqntexto de mayor intercambio econémico y de grandes flujos
financieros es Indlspénsable tener una moneda que. permita. conocer y contabilizar estos
movimientos Internacionales. ‘ '

E! tipo de camblo se ha convertldo desde 1976 en.un tema recurrente de la discusién en
México. La presencia- de :las - devaluaclone< abruptas, ataques especulativos, fuerte-
volatilidad o periodos de sobrevaluaclon 0. subvaluaclon del tipo de cambio reai son
fenémenos presentes en la economia mexlcana en Ias ultimas décadas. En particular, los
debates sobre las causas que determinan el tIpO»de cambio influyen desde aquellos que
sostienen que su comportamiento es completafnénte lmpredecible hasta aquellos que
argumentan que sus movimientos sdlo reflejan fakc:t'okres denominados como fundamentales
y responden a lo indicado por la teoria econémlcj .

Estos debates no son privativos de la economla mexlcana. Por el contrario, los cambios y
modificaciones de los regimenes cambiarios vha ido* un punto de referencia comutn en

paises de Europa, Estados Unidos y Japon.

) Estas econoknias han transitado por regimenes
de tipos de cambio fijos, libres, de flotaclo‘ ;

de Ias bandas predeterminadas.
Mas alin, la tendencia a la convergencias de a mias.y: la formacién de bloques
comerciales sugliere la necesidad de politicas. camblarlas uniﬂcadas e incluso han llegado al

grado de la unificacién monetaria, tal es el caso de Ia Unlon Europea, y a la necesidad de

49 B !
T i Miguel. Gatindo ~Elupo de canbio en Ménen. T hipotesis de Ja pandad del poder de compra y Ja paridad
eoacubierii de b tasie de mteres (980~ 19957 'y Beonomi Informsa No. 239, julue - agaste 1997 Faculad de Economia UNAM
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un conocimlento puntual de las condlciones basicas de los movlm' ntos en el valor de las
monedas entre los' panses. ; ! ]

Algunas devaluaclones reahzadas en Mexnco obedeciero

‘cuestiones:ideoldgicas; e incluso

llegaron ha reallzarse devaluaclon camblarlas
atrlbuua Ia teorla econdmica ortodoxa"

y un mayor ingreso nacional.

En caso de la Instrumentacién de:t

exportaciones y encarecer las importaciones, se d

transables ha nivel internacional, lo cual hace subir sus preclos relatlvos con respecto alos.

bienes no comercializables internacionalmente lo que haré’ que exIsta un traslado de capital

como de mano de obra de los sectores de blenes no comerclallzables a sectores de bienes

comercializables, por ser estos Ultimos mas rentabl

En América Latina una de las recomendaciones que el FMI: hace a los paises que enfrentan
problemas en la balanza de pagos es Implementar polltlcas devaluatorias para solucionar
sus problemas de balanza de pagos.

El presente apartado estara desarrollado a“sigulente manera: en primer lugar

tendremos la presentacion del réglmen_"yde‘ tipo de camblo fijo, la segunda parte tratara del

** tdem
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régimen de tipo de cambio flotante, la tercera parte hablara del regimen de tlpo de camblo
. de deslizamiento controlado, una cuarta clasificacién serd referente ‘al reglmen de ﬂotaclén
controlada, una quinta parte hablara del régimen de tlpo de camblo dual o multlple y por
. ultimo tendremos la caja de convertibilidad.

2.2.1 REGIMEN DE TIPO DE CAMBIO FIJO

En un contexto de intercambio internacional de bienes, servicios y capitales es nécesarlo
tener una unidad monetaria que permita que esto se lleve a cabo y al mismo tiempo qg‘e,»‘sve
de certidumbre a estas operaciones, por esto, el esquema de tipo de cambio ﬁjp ha.sid}ob
utilizado en un gran ndmero de ocasliones. En este régimen camblario e‘I.Bakhcdegntr’al :
tiene la Intencion de mantener una paridad cambiaria y es éste quién méntendra'"'elvf\k/vaflorr'
nominal del tipo de cambio.®!

Con frecuencia en este régimen cambiario el tipo de camblo real puedé‘ésté’ sol

o subvaluado. Veremos a continuacién como el Banco de México intervine | p
tipo de cambio fijo y cuales son los limites que tlene para mantenerl

La sobrevaluacion se da cuando la demanda de divisas es superlor ala oferta y para
mantener el tipo de cambio el Banco Central debe de Incrementar la’ oferta (vendiendo
divisas) el limite para mantener el tipo de camblo sobrevaluado es la cantldad de reservas
internacionales con las que cuenta el Banco Central’

 Mansell Catheria “Las Nuevis Fmanzas en Mesica™ Fdu Mileno 1992,
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MERCADO DE DIVISAS TIPO DE CAMBIO FIJO (SOBREVALUADO)
0.
» T.C.Fio
| i D:
Dy !
!
: i >
Q- Q, a
IMAGEN 2. 1

En la imagen 2.1 E* répresenta la sobrevaluacién cambiaria dada por una mayor demanda
de divisas D; y, para mantener e} tipo de camblo fijo el Banco Central .tiene que
incrementar la oferta de divisas de O, a ' Oz,bintercepténdose las curvas en el punto E*, .
La cantld'ad de divisas ofrecidas para mantener el tipo de cambio fijo aumento de Q; - Q*.

La subvaluacién cambiaria implica el fenémeno inverso. El tipo de cambio real estard
subvaluado’ cuando este:esté por debajo del tipo de cambio nominal y entonces el Banco
Central tendra que demandar el exceso de oferta que hay en el mercado camblario.

En la figura 2.2 ~el'pvunto Eqe muestra la subvaluacion cambiaria dado por una menor
demanda de divisas. El Banco Central tiene que intervenir para aumentar la demanda
(comprando dlvlsés) al preclo que éste halla fijado en el mercado, hasta colocar a la

demanda en el punto E,,
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MERCADO DE DIVISAS: TIPO DE CAMBIO FIJO (SUBVALUADO)
$ e
pe E.C. Fijo
[
Dy

\Da

o —

Q
IMAGEN 2.2

Este es ¢l régimen que ha permanecido en por mas tiempo, se utilizé desde 1954 hasta
1976, lo cual permitid que el peso se ubicard en $12.5 por ddlar.

2.2.2 REGIMEN DE TIPO DE CAMBIO FLOTANTE

Flotacién Sucia: Se puede conslderar como un

puesto que en este ‘mecanismo de flotaclon, el Banc Ien ‘en el mercado de

divisas ya sea comprando. o vendiendo dlvlsas para manten el tipo de camblo dentro de

margenes deseados, esto es con el fin de evitar, lo que se conslidera; comq una volatilidad
excesiva. :

La Flotacidn Limpla: se refiere a que el tipo de camblo, es determln‘ado en forma pura, es
decir; esta dado por la oferta y.la demanda de divlsas er

cado cambiario, sin la

intervencidn del! Banco Central. La prlncipal caracterlstlcas de este esquema cambiario es

o
" ldem.
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que puede' ser muy voldtil y el pais que lo 'In'stfymenta puede ser victima de los
movimientos especulatﬁ/os que puede llevér a una gran devaluacion de la moneda que
responderia sélo a las ganancias especulatlvas de qulenes controlan los grandes flujos de
capitales internacionales,

i

MERCADO DE DIVISAS CON ‘lr.VIBRE’FLOTI;\CI('JN
oferta
. g
p*

i

/' ! demanda
|

>
Q* Q
IMAGEN 2.3

El precio de equilibrio P* -imagen 2.3- es dado por las libres fuerzas de la oferta y la
demanda. La cantidad de divisas ofrecidas y demandadas a este precio es representada por-
o= . . .

El reglmen de tipo de‘camblo flotante ha ido tlllzado en Mexlco e tres caslones, fa

arﬂt dé' la
Pads'de una
permiktldb en los
i ntra Ios ataques
o mexlcano Tamblen cabe menclonar que como el
Banco de México puede actuar dlscreciénalmente para combatir los ataques especulativos
éste también puede y debe dejar que sea el mercado quien fije el nivel de equillbrio en el

especulatlvos que ha enfrentado el
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mediano y largo plazo, pero |ntervlnlendo en cualquler movlmlento que no refleje Ias Ieyes
de la oferta yla: demanda.. B : L : G

Cabe mencionar que despues de Ios colapsos a; Ias monedas Ios paises: aslatlcos, como
2ncia- de la crisis que estos enfrentaron en los afio : : 998, ;‘estos paises
lmplementaron este esquema cambio y el cual haéta la fecha-no han modlfucado. Igual
sucedid con el real brasilefio después de Ia devaluaclon de 1999 y también este esquema
camblario - lo implemento  Argentina despues del colapso de ‘'su sistema de caja de

convertibllidad en el 2001.

En un sistema de globalizacién de fcapltales este. esquema cambiario ha permitido
amortiguar la volatilidad del tipo de cambio, convirtiéndolo asi en un sistema eficaz y atil
en la volatilidad cambiaria.

2.2.3 REGIMEN DE TIPO DE CAMBIO DE DESLIZAMIENTO CONTROLADO

Cuando las autoridades monetarias detectan un debilitamiento de su moneda, debido a que
la cantidad de reservas internacionales es insuficiente para mantener el tipo de cambio en
el mediano y largo plazo, es necesario hacer una devaluacion del tipo de cambio, perb ‘esta
ocasionando graves desequilibrios en la economia, por lo cual, para evitar una dev Iuaclon

abrupta, se puede optar por un deslizamiento controlado del tlpo de camblo

Este régimen ha sido utilizado en México en tres ocaslones, de las cuales en dos de’ ellas ha
sido acompafiado del régimen de tipo de cambio dual’
implanto en México fue en diciembre de 1976 y se rrnyaA
segunda vez va desde septiembre de 1982 hasta flnalés Ad
este régimen cambiario se vio acompafiado de rigurosos c >nes
de tipo de cambio dual y multiple -, la tercera vez que ri ,clplos de
anos de 1989 hasta finales de 1994, en dicho perlodo se vlo acompanado de: reglmenes de

tipo de cambio dual y flotacién mane_lau:!a.53

st
Idem.
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2.2.4 REGIMEN DE FLOTACION CONTROLADO

El sistema permite la flotacion del valor de la moneda dentro de una banda de valores
predeterminada por las autoridades monetarias. Aqui las autoridades sélo intervienen
cuando el nivel de tipo de cambio llega al techoj o al piso de a banda.

REGIMEN DE TIPO DE CAMBIO FLOTACION CONTROLADA

e Techo superior
. R Tipo de cambio nominal

-~ Techo inferior

Tiempo

IMAGEN 2.4

Este sistema se utilizé en Mésxico por primera vez en 1987 y posterlormente fue puesto en
practica en 1992 hasta diciembre de 1994, se mantuvo una banda de flotacién, bajo la cual
el peso podia moverse libremente frente al délar siempre y cuando se mantuviera dentro
del margen determinado.

2.2.5 REGIMENES DE TIPO DE CAMBIO DUAL Y MULTIPLE

Cuando un Banco Central se enfrenta-a- dificultades para defender un tipo de cambio fijo,
un deslizamiento control_ado o una flotacién manejada dentro de los rangos aceptables, en
vez de devaluar la moneda, conforme determina el mercado, con frecuencia recurre a la
imposicién de controles. Dichos controles pueden dividir artificiaimente el mercado de
cambios, provocando que algunas transacciones se realicen a un tipo de cambio diferente,

A . - .~ g -, .
Heredra. Embo Matersal del curse “Mercado Cambano s de Futurin™. Centro de Educacion Contimua J¢ Ja Facoliad de Eeonemia de fa UNAM
I chrero 1997 :
-
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es entonces cuando se. considera que dicho Pais presenta un régimen de tipo de cambio
. dual o multiple. - :

.El tipo de camblo mas bajo, reclbe el nombre de " Tipo de Cambio Preferencial o
Controlédo scons frecuen"la es aplicado ‘a transacciones, cuya documentacién y
verificacién es relétivament._ facil, Estas transacclones'pueden Incluir exportaciones de
mercanctas, servlcios de empresas maqulladoras y

s xternos adicionados.

c'on' réspecto a la moneda
Iles e documentar Y verlﬂcar,

El tipo de cambio mas elevado (donde Ia dlvl
local), es implantado con frecuencia a las t
tal es el caso del turismo, flujos de capltai lones’ fronterlzas Y de otros servlclos.
Este régimen fue utilizado en Mexlco desde v1982 hasta ‘"1991,
algan otro régimen cambiario.® o

y siempre se” utlllzo con

2.2.6 CAJA DE CONVERTIBILIDAD

Este esquema cambnarlo fue Implementado en Argentlna a: f‘nales de-la decada de Ios
noventa. Este régimen consiste basicamente en que por cada divisa (dolar) que exlsta en el
pais de aplicacién podra emitirse una unldad de: Ia moneda local ‘aes declr, si el banco
central del pais de aplicacién recibe una unldad de divlsa podra emitir una unidad de
moneda local, y en caso de que el banco central reglstre una pedida de divisas (délares)
tendra que retirar de la circulacién la mlsma cantldad de.unidades de moneda local. Es de
suma importancia’ notar que en este: tipo de esquemas el banco central sdlo tendrd.la
funcién de convertir divisas en moneda local es_declr, pierde ia autonomia en la aplicacién
de la politica monetarla Vale la: pena menclonar que la aplicacion ‘de este sistema en
Argentlna lo llevo a una perlodq de estancamlento econdmico.

La actual crisis que vlv‘é'hoy'\lé Argentina y que ‘amenaza con expandirse a toda América
Latina ha terminado co

la apIIcacion ‘de este sistema y ha dado lugar a la implementacion
de un sistema de Ilbre flotacion camblarla, ocaslonando de facto una devaluacién de la
moneda de mas del 100%; : ,‘ 3

as
idem
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La experiencia de Mexico respecto a los reglmenes camblarlos es muy rica Y varlada. La

instrumentacion en Mexlco de los diversos reglmenes ha obedecldo"a la Ituaclon'

de camblo al servir como Instrumento

utilizacién con fines -artificlales de meJora en el nlvel de vld

Los actuales flujos de movimientos de capital internacionales hacen- Impbsible, por la
magnitud v la rapidez de éstos, que se sigan manteniendo "esc'we"r\nvég 'Cémblarlos fijos, pues
éstos no podrian contener los movimientos de los flujos capltales, por tal razén se ha dado
lugar a los esquemas de tipo de cambio flotante. Que no esta de mas decir que dicho
esquemas de ninguna manera inmuniza a la economia contra los movimlentos de capitales
pero si permite amortiguar en alguna medida la fuerte volatilidad que pudiera presentar el
tipo de cambio como resultade-de un ataque especulativo.

2.3 EFECTOS DE LAS DEVALUACIONES

Una vez vistos los diversos regimenes cambiarios existentes, es hora de conocer los efectos
que los bruscos movimiento del tipo de cambio puede orlglnar en la economia, asi-como
también veremos a continuacién cual ha sido en un momento determlnado la-justificacién
de estos regimenes cambiarios. Este trabajo busca argumentar a favor de la estabilidad
cambiaria, pues se esta plenamente convencido de que es. prerrequislto de la estabilidad
de precios y por.tanto, servird como un Instrumento promotor del creclmlento economlco Y
desarrollo econémico.

Diversas son las teorias que han tratado de expllcar Ios efectos ,oc siof ados por las

devaluaciones. - Existen’ posiciones encontradas entre ellas. Estas teorias” de'_;pueden

clasificarse en teorfas conocldas como “Ortodoxas” y las teorlas “Heterod xas”
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Los diversos regimenes camblarlos, utlllzados en Mexlco durante Ias dos decadas pasadas,

no han podldo consegulr
afectado avl desarrollo ecol

evaluaclones ‘se han dejado sentir en la

incremento de los precios’ afecta a la distribucion del ingreso.

Existen diversos enfoques que buscan desarrollar los efectos de las devaluaciones sobre la
economia. Por; un blado encontramos a los keynesianos y monetaristas a los cuales se les
denomina el enfoque Ortodoxo®®, y los Heterodoxos. En este apartado se estudiara como
repercuten las devaluaciones en la economia.

Este apartado estard desarroliado de la sigulente manera: una primera parte hablara de las
teorias “Ortodoxas”, una segunda parte tratard de las denominadas teorias “Heterodoxas”
y una tercera parte desarrollard lo referente a los efectos de las devaluaciones segun la
visién de Taylor y Krugman que pertenece a la segunda visién.

2.3.1 ENFOQUE ORTODOXOY

El enfoque keyhesianp considera que la politica cambiaria es un Instrumento valioso para
alcanzar metas tahtor de :balanza _comercial como. de - crecimiento de la’ economia. Los
efectos de las devaluaciones orlglnan pbli' el lado de las lmpbrtaclones dn Intremento de su.
precio relativo  -si estas son elastlcas- lo ‘cual origina.un desplazamlento de estas por
productos internos que tengan un menor preclo relativo, ‘es’ decir, existe un. efecto
sustitucién. Por otro lado, esta el efecto sobre las exportaclones que -se. vuelven en
términos de intercambio mas baratas o cual las hace mas competltlvas. Ambos efectos
aumentan la demanda Interna, la inverslon Yy eI empleo, por tanto aumenta el producto

total, sin un costo muy grande de Inflaclon.j e

Bl . . - :
My argas Sanches, Gustave ~ Pobitica cambiari ¢n fa econeimia mesicana™ Tesis para oblener 1a maesizria UACP-UNAM 1989, Pp §-5.
b T . teheral e c
Rene Villarreal 't a contrarres olucion monetsrista Teors, pobitica « wdeol Jdel 1d. Oceann, S.A
Tondo e € uliura coonomicn Mevwn 1986
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El enfoque monetarista aflrma que una devaluaclon tiene efectos en ‘el sector externo, en
el nivel del producto y existe una modlflcaclén env 15
instrumenta una politica de ajuste a Ias varlables monetarlas -, exlste una modlﬁcacion en

ivel ;de os preclos lnternos —sl se

comerciallzables
internacionalmente, por lo que la devaluaclén al camblar la estructura productlva ‘hacia

el nivel de precio relativos lnternos '-'a'k favor de los blenes
aquellas industrias de exportacion mejora el ingreso nacional e Incrementa el producto.
2.3.2, ENFOQUES HETERODOXOS

Solimano sostiene que la devaluacién tiene un claro efecto inflacionario, sin embargo,
también modifica el nivel del producto. Afirma que la decisién de politica camblaria debe
ser una cuestidon empirica y particular de cada pais en un momento dado, es decir, una
devaluacion afecta tanto a la oferta como a la demanda efectiva, por lo cual, se debe ver
cual es el efecto dominante para saber si esta es contractiva o expansiva del producto.

Para Rene Villareal son siete los principales efectos que las devaluaciones traen consigo:58
1.-El efecto de la dlstribucléyn de’ ingresos. El aumento de preclos que se producen en
bienes y servicios comerdailzébles y de manera indirecta en los no comercializables cuya
demanda aumenta pdr el efécto sustitucién, produce un efecto de distribucidn (ceteris
paribus) a favor de grupos de altos ingresos que son los poseedores de capital.- Si su
propensién marglnal a ahorrar es menor que los grupos de menores ingresos, es de
esperar yna reducclon del gasto.

2.-Efecto saldos mone'tarlos reales. Puesto que la devaluacién eleva los precios de los
bienes y servicios' comerclables el valor real de la oferta monetaria se reduce. Para
restablecer el valor real de sus saldos monetarios reales y otros activos financieros el

publico reduce su gasto.

3.- Efecto lncremento de ja’ deuda externa en moneda nacional. Aunque el costo del
servicio de la deuda externa (Intereses mas

»mortlzaclones) estd . fijo. en moneda

extranjera, la devaluacién Increment & su costo en moneda nacional ‘Ello puede conducir a
la reduccion de la inversidn. : :

A%
Idem
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Efecto incremento 'el deficlt en cuenta corrlente,en moneda naclonal No es eXtraﬁo

5.- Efecto fiscéi EI efecto Inﬂaclonario deJIa devaluaclon e eva la recaudaclon y con mayor
razén si la estructura Imposltlva es progresiva Ello reduce el gasto prIvado.

6.- Efecto incremento en costos de produccion e inversién. El contenido importado de la
inversion es mucho mds alto en los paises en desarrollo que en los paises industrializados.
La devaluaciéon eleva el costo de la inversion y la produccién porque eleva los precios en
moneda nacional de la maquinaria e insumos importados. Ello frena el crecimiento de la
capacidad productivo en los sectores comerciables.

7.-Efecto certidumbre. El efecto Ortodoxo de la devaluacién supone todas las cosas
constantes (ceteris paribus), una de ellas es la cerﬁldumbre. En la practica, la devaluacién
por su naturaleza es signo de “crisis. e lnce‘rtldurhsz_ef', Vlovque afecta en gran medida los
resultados, frenando la inversiéon productiva cuya. recuperaciéon es normalmente a mediano
o largo plazo. E e

La visidn. de Taylor. y"
devaluaciones, este trabajo presenta resultados contradlctorlos con Ia vlslon rtodoxa de
las devaluaciones. "Las concluslones

= ‘las que llegan los autores se basan en Iosr resultados
obtenidos del trabajo que Ileva ‘por nombre “Contractionary - Efeect of 'devaluatlon
desarrollado en Estados UnIdos en 1976, 5° El modelo desarrollado’ es un mo

o keynesiano
- kalickiano con una economxa ablerta, en éste se analizan una serie de ejemplos de cdmo
una devaluacién puede tener efectos contractivos sobre la actividad econdmica.

i <
' Reugman, Paul s Tastor Lance “Contractionary £fects of des aluation” Journat OF Intematwnal Geonmes R (19781 Pag 445356
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En particular trabajan tres‘sltuaclones' 1) la bﬂmeré donde las importaciones iniciales
exceden a las exportaciones; 2) cuando exlsten dlferencias de las propensiones a consumir
de los beneficios y los salarios; y 3) cuando Ios Irnpuestos gubernamentales crecen via una
tasa impositiva considerable sobre las exportaclones. En esta parte, se presenta otro caso
donde se caracteriza una econom'la que tiene una apertul'a comercial y es altamente

dependiente de blénes de capital.

La conclusion prlnclpal es que las devaluaclones tienen efectos negativos sobre la actividad

caxda del consumo de los

¢) Si la--disminucié ue el incremento de las

de las exportaciones

Iocales en moned, aumenta el precios de las

ingreso nacional :
negativa del ingreso, lo que ocaslona una calda del consumo lnterno, y una perdida de la
capacidad adquisitiva del pais, por el deterioro de los términos de intercamblo.

ESTA TESIS N 8477 79
DE LA BIBL. g
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Las precisiones ‘que hace la teoria econdmica ortodoxa sobre las devaluaciones son
'Incorrectéé o dicho-de otra forma los supuestos con los que operan éstas teorias nos son
acordeé con la realidad existen en un pais como el nuestro. Por tanto, se deben abandonar
la bféctlcas devaluatorias como mecanismo de proteccidon a la industria nacional y de
fomento-a las exportaciones o para alcanzar el pleno empleo.

Se debe promover politicas industriales que permitan lograr un incremento de la
competitividad de la planta productiva nacional, es decir, la mejora de la competitividad
debe dejar de verse como un problema macroeconémico y debe de verse como un
problema microeconémico. Las devaluaciones al afectar los precios ocasionan un
incremento del nivel de la inflacién, lo cual ocasiona una redistribucién negativa del
ingreso. En incremento del indice inflacionario ocasiona un deterioro del tipo de cambio, si
el incremento de la inflacién externa es inferior al incremento de la inflacidn interna, el cual
puede apreciarse, lo que ocasionaria serios problemas en la balanza de pagos.

Las devaluaciones lejos de promover el pleno: empleo han afectado el nivel de precios,
ocasionando brotes inflacionarios que han- dado lugar a una redistribucion negativa del
ingreso y han frenado también al creclmlento economico, puesto que éste requiere de
estabilidad macroecondmica. ’ g

2.4 BANCO CENTRAL
Una vez conocidos los origenes y los graves efecto's nocivos de la inflacién y las posibles
medidas para combatirla hace falta .ahora el estudio de la Institucién encargada de

mantenerla a raya, en este caso el Banco de México.

En épocas reclentes se Iye ha encomehdado a la banca central el combate a la inflacién en
un contexto de mayor autonomla. El Banco de México tiene por encomienda el dirigir la

politica monetar a, ia cual tlene por objeto mantener el poder adquisitivo de la moneda,

cual lo constat Ort{z Martmez quien se desempefia como gobernador del dlcho banco:
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“El objetivo de la po//tlca monetarla que es de reduclr la‘inflacién, no es un fin en si mismo,
‘para’ Iograr una: mejo 'dlstrlbuclén del Ingresa y un creclmlento‘

sino” que ‘es’un medl

economlco sostenld a larg

2.4.1 ANTECE!

se derivo por razones naturales la de centralizar

" Patabras del Dr Guiliermo UOrtiz Marunes. Gobernador del Banco de Mesico. En acasion del Seminario “El papel de fa banea centrad en el
desarrollu cconoomics™ Orgamzade por el lsito Autonome de Mésien.
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A estas funclones se les ha venido sumando Ias de ser regulador de la emlslon y clrculaclon

monetarla, de 'credlto kn'stltuclonal y ‘de lbs camblo f_, i téndencia reclente ‘que ‘se ha
observado’ es |

lntermedlarios Fnancieros Yy los servicios que estos prestan

de regular el sistema de pagos, la” solvencia y :la liquldez de clertos

‘, .

La deﬂhiélén déda ala Banca Central por Francisco Borja es:5!

*....la Banca Central es la institucidn publica de cardcter financiero que, funglendo como centro
de los sistemas monetarios y bancarios de un pais tienen a su cargo instrumentar la politica
econdmica del Estado, ya sea que ésta lo establezca el propio banco o el gobierno; fomentar e/
sano desarrollo del sistema general de crédito; Aplicar la politica camblaria y dentro de esto
dltimo, proveer a la adecuada situacion de las cuentas internacionales.”

2.4.2 ORIGENES DE LA BANCA CENTRAL EN MEXICO

La creacidon de la banca central en México estuvo liena de grandes inconsistenclas y de falta
conscnso entre los actores del naclente sistema financiero, esto se deblé en gran parte a la
tardia independencia tanto politica como econédmica del pais, asi como también se debid a
las interrupciones causadas por la revolucién mexicana de principios de siglo.

En México como en la mayoria de los paises la creacién de la banca central estuvo
precedida por el establecimiento de bancos emisores  de billetes. La intermediacion
financiera en México tiene sus origenes en 1864, la cual fue llevada a cabo por el Banco de
Londres, México y Sudamérica, sociedades thranjeras de capltal inglés. A partir de-i881
fueron constituyéndose, de manera creciente, Ios bancos emisores entre las que destacan

por su tamafo el Banco Naclonal de Mexlco, \con mayona de capital francés y el Banco

Mercantil Mexicano, establecldo por un’ gru deAmexlcanos y espafoles establecidos en

México. En tanto lo anterior México inicia su ividad bancaria dentro de un régimen de

libre concurrencia de emisores.%?

Debido a la aguda contraccién del mercado monetario en 1884 se fusionan los dos

principales bancos emisores del pals antes menclonados, predomlnando en la fusién el

™ Bona M. Francisco. “Lf Banco dv Mévico ™, Mévico. Nacional Financivra-Fondu de (‘ullum Feondamen 1996 Pag 27-28
T A, Lrnest L Génens de fa Hanca Cemral” Editada par Hanco de 1a Republica 1991 Calumbia
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nombre de Banco Naclonal de Méxlco
agente ﬁnanciero

leéh" o up‘6 'Ias"funcl,bnies de bancherddel goblerno,

Fue hasta 1913 cuando se concnblo el banco central al declararse que la emision de billetes
debe ser prlvlleglo exclusivo de |a nacién aunque para ello se- requlera la desaparicién de
toda institucidn bancaria que no este controlada por el goblerno. -

No obstante lo anterior, fue hasta enero de 1923 cuando el congreso autorizé al ejecutivo
la creacion del banco Unico de emisién, siendo éste una sociedad anénima con mayoria de
capital del gobierno federal, por o cua!l en 1925 entro en operaciones el Banco de México.
Entre las funciones que se le encomendaron en sus origenes se encuentra la de ser el tnico

emisor de billetes, ser un Banco de redescuento y el guardidn y depositario de las reservas
internacionales.

En 1936 se consolida el Banco de México como un banco central al otorgdrsele, ademas de
las funciones antes descrltas, la funcién de centralizar las reservas Bancarlas, actuar como
camara de compensacién, manejar y adquirir la propiedad de las reservas internacionales
del pais, apoyar “al sistema general de crédito y proveer, en Ios campos monetarios y

bancarios, a Una adecuada situacién de las cuentas Internaclonales.jAdemas se le limité su

particlpacion como institucién financiera de caracter comercial. Por lo cual paso a ser -

centro del slstema bancario.

a.ctu‘ailzan tanto sus como sus
- Carta - Magna realizada en 1993,
referente al Banco:de Mexlco, lncluyo en el artlculo 28 de la ‘constitucién dos nuevos
apartados, ahora sexto Y septlmo del texto vlgente

En 1994 se da autonomia al Banco de Mexico, por Io cual:
funciones y fortalecen sus facultades. La refor a-a

“El estado tendré’ un banca central que seré auténomo en el ejerclc/o de sus func/ones y en su
administracién. Su objetlvo primordial serd procurar Ia establl/dad del pader adquis/tlvo de la
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moneda naclona/ fortaleclend‘ co eIIo /a rector/a del desarrollo nacional que corresponde al

Estado. Ninguna auto Idad p /a Banco conceder financiamiento”, 3

La Justlflcacion par
politica monetar

ue ello permlte al Banco de Méxid) manejar su
primordial, que es

impedir.. los trastorn
distribucién del lng S

El seguhdo parrafo incluido en la Constitucion dice téktualmente;

“No constlfuyéﬁ monbpollos'las ‘funciones’ que el Estado ejerza de manera exclusiva, a través
del banco cen;}-al, en dreas estratéglcas de acufiacién 'de moneda y emision de billetes. El
banco central, en los términos que establezca la ley y con la intencién que corresponda a las
autoridades competentes, regulard los cambios, asi como la intermediacién y los servicios
financieros, contando con las atribuciones de autoridad necesaria para Hevar a cabo dicha
regulacién y proveer a su observancia. La conduccién del banco estard a cargo de personas
cuya designacién serd hecha por el Presidente de la RepUblica con la aprobacién de la camara
de senadores o la comisién permanente, en su caso; desempefiard su cargo por periodos cuya
duracion y escalonamiento provean al ejercicio auténomo de sus funciones, sélo podrd ser
removido por causas graves y no podrad tener ningun otro empleo, cargo o comisién, en
excepcién en que actuen en representacién del banco y de los no remunerados en asociaciones
docentes, cientificas, culturales o de beneﬁcenc:a Las personas encargadas de la conduccion
del banco central, podran ser sujetos de julcla po/ltlco conforme a lo dispuesto por el articulo
110 de esta Constitucién”, &

Por lo cual el gobierno federal transfiere al "Banco de Mexlco Ias funclones que el Estado debe
ejercer de manera exclusiva en las . dreas estrateglca ‘conce nlentes a la acunaclon de moneda
y emision de billetes. De esta forma se-le atribuye a/ banco central, en forma privativa, la
direccion y el manejo de la politica monetaria, asi’ como Ia regulaclon de los. servicios que
preste el sistema financiero y expedir normas slno tamblén proveer

U, observancia de dichas
instituciones, participar en la conducclon de la pol/tlca monetar/a y se dlspone la forma en que
debe de ejercer el gobierno del banco central.

o1, . B
Comsttucron Fobinea de los Estados Unidos Messcunes.

 ldem
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Segun Francisco Borja |a finalidad del Banco de México es:

“El Banco de México tendrd por finalidad proveer a la economia del pais de moneda nacional;
en la consecuencia de esta finalidad tendra como objetivo procurar la estabilidad del poder
adquisitivo de dicha moneda. Serdn también finalidades del Banco promover el sano desarrollo |}

del sistema financiero y propiciar el buen funcionamiento del sistema de pagos”. 65

2.4.3. FUNCIONES

Las funclones que el *Banco de México” tiene por encomienda son:

econdmica:y,; particularmente,

Fungir como asesor del goblerno federal en, materi
Fnanclera, R : 2
6. Participar ‘en" el Fondo Monetario Internaclonal cooperaclén
financiera internacional, o que agrupen a bancos centrales,\' N

7. Operar con dichos organlsmos, bancos centrales Y. otras persona morales extranjeras
e permltido recibir
financiamiento de otras entidades ﬂnancleras externas de caracter prlvado

que ejerzan funciones de autorldad en materla flnanciera Tambien I

Existe un consenso generalizado acerca de 'c‘u’al debe"dé ‘s'er el: bbjetivo de la politica
monetaria, este objetlvo es de procurar la establlldad de la moneda, Chandler Lester llega
a esta conclusion al decir: .

“Un criterio de la politica monetaria que ha encontrado considerable apoyo es la estabilizacion
del nivel de precios*”.5¢

- - <
" Bora Op Cit.pp 114-115
 Chandler Lester “Inteoduceson a la economia monetaria™ Fonda de Cultura Licondmica Mesico 1969 Pag 184
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Posteriormente dice:.

“La experlencia parece, por, Io menos a prlmera vlsta, prestar apoyo al argumento de que

la establllzaclon de preclos es'eljcrlterlo aprop/ada de Ia po/:tlca n!onetarla Unicamente
periodo’de preclo'
sollda, con un fec

Arelatlvamente estables han podldo comblnar una prosperldad activa .y
X gra ! parte neutral sobre Ia dlstrlbuclon"67 3

Guadalﬁpeyl\@ant‘ Ayk‘“l desﬁflbe asi: ‘

el primer requls/to para la existencia de un sistema monetario de intercambio es que el
valor de la moneda sea estab/e, de no ser asi, se volveria al trueque. La estabilidad del valor
de la moneda, es pues, un objetivo fundamental de la politica monetaria“.68

2.4.4 AUTONOMIA

El concepto y la concesién de autonomia a un gran niimero de bancos centrales es una
tendencia que se esta siguiendo en el ambito internacional y en el que México no se ha
quedado atrds. La autonomia al “Banco de México” le fue concedida en 1994, asi como
también en dicha reforma' se le dio por objetivo prioritario la de procurar la estabilidad del
poder adquisitivo de la moneda, es decir, que éstek concentre sus esfuerzos en reducir la
inflacidn.

Tanto académicos como autorldades han Ilegado a la conclusién de que aislar a la politica
monetaria de las decIslones politlcas faclllta 1a consecuclon de la estabilidad de precios, y
permite que ésta se alcance a: un meno, costo en términos de la actlvidad econémica Yy
empleo. Dicha conclusién se basa en ‘el convencimlento de que la mejor manera en que la
politica monetaria puede servir aI Interes publlco, es propiciando un ambiente monetario y
financiero estable para el desarrollo de la actividad econémica mediante la.
instrumentacion de una politica monetarla orlentada abatir la inflaciéon.5®

"~ Chandler 1. Op Cat Patg 85

Mantey de Anguang, Guadah -l de £ Monetaria” UACP-CCHE s Faculizd de Economia, UNAM. Mésico [997 Pag 533
" Sewarts ALY tiahan S CTearsa « eredibifidad de ta politica " Lin den Banco de Mevien No
W1 Marzo de 1999 Pag 3 .
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Con respecto a la autonomia concedida al Banco Central Ortiz:Martinez menciona:

El otorgamiento de autonomia al Banco Centra/ para que este procure reducir la Inflacién se

concentra en tres consideraciones fundamentales.

Primero, que la estabilidad del nivel general de precios és ‘Vu'n‘a' éondiéién Indispensable del ,
crecimiento econémico sostenido y de una equitativa dlstrlbuc/on del.ingreso; es decir, el -
abatimiento de la inflacién no es un fin en si mlsmo, s/ no que un medlo para conseguir ﬂnes
rmds elevados; ‘

periodos Inflacicnarios; esto hace recomendable
institucién encargada en mantener en lmea

inflacion.”

gobierno.....En esencia, los compradores de bonos pértén cuatro catego ias: extranjeros
(del sector publico o privado), familias y empresas naclonales, Ia banca prlvada naclonal y eI
banco central del pais. En muchas economias, el Banco Central es el comprador més
importante de bonos de tesorer:a y es también el prestamista mas automatico. A veces, el
banco central no tiene eleccién y es forzado por el gobierno (el ejecutivo) a comprar bonos
directamente a la tesoreria, En otras ocasiones el banco central puede actuar
discrecionalmente en la compra de valores de tesoreria y puede adquirir los bonos, no

directamente de la tesoreria, sino mediante operaciones de mercado abierto.

Como vemos, la adquisicién de bonos de tesorerfa por el banco central le permite al gobierno,
en esencia, comprar bienes y servicios con el simple expediente de imprimir moneda. Como es

I’Jl.xhus ded Dr Gull Ortiz Mu b Sor del Bancn de Meskco En ocasion del seminanio sobre 711 papel del Hanco Central en la
ceonuni ~ Organszado por et Insttua ,\uuummu de Meévico
Ml

fdem
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barato imprimir moneda, el gobierno puede adquirir bienes y servicios a un costo directamente
pequefio~??

Y continua;

i
“Incrementos rdpidos de la oferta monetarla‘ pueden producir altas inflaciones que
desestabllizan una economia. El banco enfrenta poderosas fuerzas politicas que lo presionan
en forma continua para extender créditos baratos o ayudar a financiar un gran déficit
presupuestario. La experiencia a demostrado que, de hecho, puede ser muy dificil para el
banco central resistir estas presiones, a menos que tenga una Independencia instituclonal
respecto a las ramas ejecutivas y legislativas del gobierno~.”3

Las ventajas que trae consigo la independencia del Banco Central Segl;ln Mantera Agu'ayo:"

Esta tendencia generalizada a restr/ng/r los objetlvos de Ios bancos centrales se explica par Ia
varias ventajas que con/leva. ; : :

Una de elias es que’esa. slngularlzaclon proporclona un “criterio’ cl ‘para evaluar el

desempeno del banco central kEn efecto en la medlda que éste debiese cumpllr ‘fines
multiples —como ‘la establlldad de preclos, el crecimiento econémlco Yy el pleno empleo -,
seria dificil evaluar su cometldo, pues slempre se’ podria justiflcar el insuficiente
incumplimiento de uno de’ aquellos objetlvos en términos de los’ es erzos realizados para

satisfacer uno o mas de Ios otros. Por el contrario si la responsabllldad primaria o Gnica del

banco central es mantener el poder adquisitivo de 1a moneda, existira una vara o criterio
simple para medir su rendimiento: el ritmo de la lnflaclon. ¢

Una segunda ventaja- para fijar un objetlvo al Banco Central es que constituye que la
politica monetaria sea mas previslblé y.que, en consecuencia, disminuya la incertidumbre,
con los siguientes beneficio que este hecho entrafia para las decisiones de los agentes
econémicos. La razén de ello es que al establecer un solo objetivo a la politica monetaria,
ésta no se encontrara expuesta a los cambios bruscos que - en caso de que el banco
central debiera cumplir varios objetivos - podria generar la decisién de sus autoridades de

cheeLarram “Macroeeonomia en la eeonomia global”™. Prentice Hall [ispanoamericana. 8 A Meswco 1994 fag. 270
chas — Larram Op Ct Pig 273
"3 R .

Recapitacion de discursos de Mancera Aguaso “Nueva politica cambwana™ En Comercnr Eatensor. enere de 1983, pp 73-76
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alterar la prlorldad relatlva de ellos (por ejemplo, decldir que en un momento determinado
la meta prlnclpal de la polftlca debe ser reactlvar Ia economla en lugar de controlar la
inflacién).

Un tercer hecho que justifica la slngularizaclén de los ﬂnés del Banco Central es que éste
dispone basicamente de un instrumento - la politfca monetaria -, el cual no puede ser
utilizado simultdneamente para alcanzar dos o mas metas que, como la estabilidad y el
aumento del empleo, pueden ser incompatibles en el corto plazo. Por otra parte, la
comprobacion empirica de que la politica monetaria es relativamente mas eficaz para
controlar la inflacién que para promover el crecimiento econémico sostenido explica la
selecclon de la estabilidad de precios como el objetivo prioritario o Gnico del banco central.

El objetivo que se persigue al darle autonomia al Banco'Central ~ es establecer un marco el
cual permita establecer la estabilidad de los precios. -, podria cumplirse, en principio,
aislando la politica monetaria de las presiones polxtlcas cotidianas, otra de las finalidades es

que el banco central en el ejercicio de su unclones no reciba ni deba obedecer

instrucciones del poder ejecutivo o del congreso, ::: "

El Ejecutivo Federal, en marzo‘de' 1998 maﬁdd una iniciativa de Ley al Congreso de la
Unién que busca otorgar al Banco de exlco la aplicacién de la politica cambiaria para
reforzar su autonomia y que tiene por objeto reforzar las herramientas de éste para lograr

erradicar la inflacién.

En conclusién y como resultado de estas reflexiones, se afirma que el principal objetivo de
la politica monetaria, debe ser la establlidad de precios. Esto permitird, a través del
combate eficiente a la inflacién, que el Banco de México ayude de manera sana a alcanzar
los objetivos planteados por la politica econémica en lo referente al crecimiento econémico
y el pleno empleo.

2.4.5 CREDIBILIDAD

La credibilidad del Banco de México respecto a su abjetivo inflacionario hace que eI publico
adapte sus expectativas a las proyecciones de la banca central, lo cual haria que este
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objetlvo sea alcanzudo mas facilmente, de lo contrario, los agentes economlcos sabrian de

ante mano que : as expectatlvas inflacionarias del Banco de México no se cumpliran y los
agentes harian sus expectatlvas inflacionarias, en base a Ila evldencla empfrica con la que
cuente, dlﬂcultando asi alcanzar la meta inflacionaria.

Bas‘afdbs' ‘en la idea de que la instrumentacion de cualquier politica representa una
Interaccidn repétlda entre las autoridades monetarias y el publico, la politica instrumentada
por las autoridades en un momento determinado genera un vinculo con las politicas que
pudieran llevarse a cabo en el futuro. Asi, desviaclones de la autoridad de la politica
anunciada no sélo pueden implicar ciertos beneficios en el presente, sino también costos en
el futuro. La. experiencia de costos futuros disminuye los incentivos de la autoridad a
cumplir sus anuncios de politica, razdn por la cual las politicas anunciadas se vuelven mas
creibles. Con base en esta idea surge la conveniencia de que la autoridad goce de
reputaciéon antiinflacionaria, la cual redundaria, atin en el caso de un entorno caracterizado
por la instrumentacion de .politicas discrecionales por parte de la autoridad, en la
instrumentacién de politicas que resulten en un mayor beneficio para la sociedad.”

lo:, slguientes elementos

Tanto la evidencia empirica como.la teoria ecoriémica 'si.igf re

para mejorar la credibilidad de la Banca Central, y por consig liente,

acllltar el proceso de
abatimiento de la inflacién,”® s
1.-El .Banco Central debe tener un mandato claro Y definid rlentado “a- procurar la
establilidad de precios;

2.-La autoridad ‘monetaria debe anunciar publlcament' bjetivos, 'y ‘los mecanismos .

con lo.que pret'ende alcanzar dichas metas, ;
3.-La Instrumentacién de la pol|tica monetar|

@eb_'efréallkza‘rse, en lo posible a través de
mecanismos de mercado; ' '
4.-El. Banco Central debe responsablllzarse de sus actos y justificar su proceder ante las
instancias legislativas y el publlco en general;

5.-Con el objeto de poder alcanzar sus metas, la autoridad monetaria debe gozar de
“independencia de instrum‘entos";

* Sehwanz, A1 Op Ci Bag 13
" Schaartz, M op Cu Pag 1814
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6.-Las acclonesi
afectar las’ xpe
inflacién

politica y fuerte que tenga por
Vd'e tenga a su cargo reducir la
u‘al,‘ es necesario dotarlo de un gran
sv para lograr su tarea. Tal es el caso
nstitucién debe velar por que los

instrumentos economlcos no sean utilizados co ﬂnes Irresponsables.

La lndependencla del Banca de Central representa un paso en la direccién adecuada para

propiciar la reducclon sostenlble del rltmo de‘creclmiento de los precios. Sin embargo dicho
arreglo institucional debe complementarse con una serle de elementos que redunden en
mayor credibilidad en la autori‘dad monetaria. No cabe dqda que los paises que han seguido
estas recomendaciones han alcanzado resultados exitosos en la lucha contra la inflacién. En
nuestro caso el Banco de México debe de contar con estas caracteristicas que permitan
combatir eficazmente la inflacion.
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Conclusiones

La existencia de diversas tedrica sobre los orlgenes de la Inflacién permite. retomar de cada
una de ella su aportacién teérica a este proceso y buscar dlsenar un modelo en eI que haya

una recopilaciéon de ¢ Jus aportaclones.

No cabe la menor duda de que uno de los grandes problemas originados por la inflacién es
en lo referente a la distribucién regresiva del ingreso y la incertidumbre en la economia,
que se traduce en una disminucién de la inversién y por lo tanto una caida en el producto.

Las medidas antiinflacionarias utilizadas han sido insuficientes para lograr terminar-con
ella. Se han dado pasos sdlidos para buscar erradicarla como son: la autonomia de la
banca central, la instrumentacién de una politica monetarias restrictiva, finanzas publicas
sanas, ¢Onténclén salarial, apertura comercial y un esquema de tipo de cambio libre.

La politica cambiaria de libre flotacion parece ser el esquema correcto pues termina con el
fantasma de las devaluaciones abruptas que tanto han afectado a la economia y que sin
lugar a dudas acarrea serios problemas en cuanto a la produccién, el Ingreso y su
distribucidn, y su estrecha correlacién con las espirales inflaclonarias.

Seria necesario que para reforzar la autonomia del Banco de México éste tuviera a su cargo
la aplicacién de la politica cambiaria visto que ésta tiene grandes repercusiones sobre la
inflacién, )

La credlblndad del Banco de Mexlco se ha visto fortaleclda en los Gltimos afios debido a que
los pronostlcos que ‘ha eaIIzado respecto a la meta Inflaclonarla, en los ultimos 3 afios, ha

sido alzada Pe

o Ia meta inflacionaria para ‘el afos. 2002, dificilmente podra ser

alcanzada’ pue se ha ] reglstrado incrementos Importantes en bienes y servicios del sector
ptblico que'pudleran oscurecer eI :panorama _para: el Banco Central y no podria asi

alcanzarse la meta lnflacionarla para el 2002.
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CAPITULO 3

i
DETERMINANTES DEL NIVEL DE PRECIOS Y DEL TIPO DE CAMBIO REAL

Hasta este momento se ha visto como la economia mexicana paso de un periodo de
estabilidad de precios cen crecimiento econémico a un periocdo de estanflacién, inflacion
con recesion, también se han visto las diversas politicas que se hanimplementado para
controlar la inflacién, se vieron las distintas teorias acerca de los origenes de la inflacién
asi como también sus consecuencias, se desarrollaron los regimenes  cambiarios y su
periodo de aplicacién en México, se vieron los origenes del Banco de México y se reviso las
condiciones tanto institucionales como de certidumbre que el Banco de México requlere
para controlar la inflacién.

Ahora es momento de desarrollar un marco tedrico especifico para explicar la inflacién cn
México, durante el periodo, asi como también que esta concepcidn tedrica permita disefiar
una politica antiinflacionaria eficaz acorde con las condiciones existentes y cambiantes de
nuestros tiempos.

Para lograr el objetivo del presente trabajo es necesario apoyarse en las aportaciones
tedéricas realizadas por  distinguidos profesores de' la Facultad de Economia de la
Universidad Nacional Auténoma de México. El desarrollo de “*Un modelo heterodoxo de la
inflacién” desarrollado por L. M. Galindo y C. Guérrero, hace una estimacién econométrica
del peso de los distintos mercados en Ia“inflaclon. Un segundo modelo desarrollado busca
medir los margenes de sub o sobreval

ipo de cambio.
Para lograr el fin deﬂ;e te lo.-que su desarrollo sea de la sigulente
manera: una primer de marco tedrico del modelo, el cual considera
que la inflaclon es expllcada por.movimientos en tres mercados los cuales son: el mercado

laboral, el. mercadokmonetarlo

e mercadov amblarlo. Una segunda parte mostrara los
resultados del modelo econometrlc utillzado y.la evidencia empirica observada en México,

asi como del peso especifico de Ios distmtos mercados en el proceso inflacionaric. Una
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tercera parte ser. referente ala Interpretaclon del mode|o que busca medir los margenes
de sub o sobreval ) )2
conocer la sltuacion act
|mportantes.b Y

lo que permitira

s observaclones més

Antes de comenzar el desarrollo de! presente capitulo es’ conveniente menclonar que la
importancia de la especificacién del peso de los mercados Iaboral camblarlo y monetario
estriba en conocer cuales son los mecanismos que requiere el Banco de México para lograr
un cumplimiento cabal de su legado constitucional que es el de preservar el valor de la
moneda.

3.1 LOS DETERMINANTES DEL NIVEL DE PRECIOS EN MEXICO: UN
ENFOQUE HETERODOXO7?

La inflacién es cominmente conocida por la sociedad como un aumento de precios,
especialimente de los que consume (bienes finales) sin embargo, dicho aumento es
generalizado, esto es, todos los precios de la economia sufren este proceso, tanto los
insumos como bienes finales y las remuneraciones a los factores de la produccién se
incrementan, cabe mencionar que una vez Iniciado este proceso aunque generalizado el
incremento de los precios no es parejo, en unos se dan rezagos y en otros adelantos,
ademas los efectos sobre lo grupos sociales no son lguales o sea en algunos son mas
nocivos que en otros, esto porque no tienen-la mlsma capacldad para defenderse del
fendmeno.

Como se vio en el capitulo anterior, Ias» re -buscar erradicar la

buscar mecanismos que permltan en un pr m ara posteriormente

I M Galmndo s C Guerrere “Los determmantes del sivel de precios en Mexico un enfigue heterodono™. Por publicar
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lgualarla a Ia de Ios prInprales soclos comerclales, con eI fin de que no se den rezagos en

a) El -nivel de preci Este
enfoque tedricoes-de’ cort
produce cUandé' la :cantidad

onetarias.

servicios.

C) La Inflaclon Incluye elementos de costos y del mercado monetario. ‘La teoria de Keynes

respecto “la Inflaclon elaclona la inflacién con excesos de demanda, enfatizando los

shocks exogeno , tal como las inyecciones de gasto publico en la economia. La inflacién

pllcada en este enfoque por los costos, aqui se plantea que la
lnflaclon es el resultados de la dindmica entre costos, de los cuales el mas determinante en
los preclos es el costg salarial.

Aunque exlste aun controversla entre los origenes de la inflacidn asi como también de sus

prlnclpale determlnantes la mayoria de las teorias, en la actualidad, reconoce que las

neoestructuralistas, la oferta monetarla aumenta como ‘consecuencla de la inflacion. Altas
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tasas de Inflacion ocaslonan una dlsmlnuclon de saldos reales, por lo cual la oferta de
dinero tlene que aumentar' para mantener los saldos reales al nivel iniclal. Aunque esta

teoria tambien reconoce que si‘la oferta de saldos reales aumenta mas haya que el nivel
original, siendo mayor que la demanda, ocasionara también presiones inflacionarias. Para
los monetarlstas el incre!nento de la oferta monetaria es la tnica causan de la inflaciéon,
mientras: que para los neoestructurallsta el incremento de la oferta de dinero es una causa
de la inflaclon.

En este apartado se describira de manera practica, para los fines de este trabajo, el
maodelo de corte heterodoxo desarrollado por L. Galindo y C. Guerrero para la economia
mexicana. En este modelo se le atribuyen a diversos mercados, como son; el laboral, el
monetario, los salarios y al sector externo, via tipo de cambio, ser los causantes de la
inflacién en México.

3.1.1 MARCO TEORICO 78

El objetivo principa!l del modelo desarrollado por los autores es: la estimacién de un modelo
econométrico heterodoxo en el cual la estructura de la inflaclon depende de los costos
laborales unltarios, de ‘los ‘efectos monetarios y de la inflacién importada via tipo de
camblo.

La inflaciyénk en este modelo esta explicada por la interaccion de diversos mercados tales
como: el mercade monetario (Mt), el mercado salarial ( C L Ut ) y el mercado cambiario
(via tipo de cambio St). El modelo posterior tiene la finalidad de estimar la magnitud en
que cada una. de estas variables contribuye al proceso inflacionario y, también busca
conocer la forma en las que estas interactdan.

La ventaja que tiene este modelo sobre la teoria que existente es que este modelo hace
una incorporacién de"’ elementos que las teorias manejan por separado, es decir, este
modelo puede corislderar’sé: como una recopilacién de las diversas causas de la inflacién,
por lo cual éste es mas completo.

s . . - G
Antes de empezar en necesario precrsar gue del trabago reatizado por 1, M Galindo s € Guerrers sola se toma [ parte necesana pafil conseguse
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'pIIcarse soIamente por una sola variable sIno por Ia Interaccién de
poslble, cuales‘

La inflacién no p'uede

diversas varIables economlca . La Importancla de conocer, lo mas precI

son los mercados que producen lnflacIon y en que medida contrlbuye cada una “de eIIas a
ésta, estriba en que en- Ia medida que sea lo mas aproxnmado poslble a Ia realidad serd -
mas util para disefiar una politica antiinflacionaria. ) o

Como se vio ene le capitulo anterior la teoria econémica tiene diversas expllcaclonés sobre’
los determinantes del nivel de precios. Una clasificacién de estas teorias considera las"
presiones originadas en el mercado laboral, de dinero, cambiario y de bienes. Una
especificacion general puede formalizarse, asumiendo una funcién lineal homogénea como:

(1) Po=U(CLU, M, S DE)

donde:
P, representa el indice de precios,

CLU, son Ios costos Iaborales unILarIos ajustados por la productlvldad del traba]o y la tasa
salarial,

M, es el agregado moneta

S: es el tIpo de cam o nominal

DE. es.una varlable de presién de emanda. S

Cada una de estas varIabIes contribuye aI proceso inflaclonarlo de forma especlﬂca, por lo
cual, es Importante conocer como contrlbuyen a este proceso.

3.1.1,1 Mercado Iabbral o
Como se vio en capitulo anterior la teoria keynesiana considera' que la Inflaclén es el

resultado de la dinéamica de costos entre los que destaca: Ios costos ‘salariales como
determinante fundamental del nivel de precios.

Tos tings del rabaje. va que este es mucha mas complete. laciendao solo en este teahago una smiests que sen aeorde 1 los objetivos buscados
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La determlnaclon de’ los preclos por los costos Iaborales se determlna de acuerdo a un
margen.de ganancia sobre 108 costos Iaborales unltarlos ya que Ios costos de los insumos
sélo se transfieren )

(2

Los costos laborales u !?;érioéfestafn‘d»eﬂ»nvldéé» por:

(3) : ,ﬁ‘f?‘Liu,i-=,if<,szn>/YK

donde:

W, es el salarlo nomlnal

Ec representa el nlvel de empleo y

Y: es el nlvelvde actividad economica.

La tasa de creclkmlevr;vltotde_ IdS: pr_ef;lds (4 P) se deéprend'e de la ecuacién (3):

@ 4 #{ = ACLU = AW+ A(E/Y)

Considerando quek Ia Inversa de A(E/Y). es una’ éproxlfn’aclén al créélmienfo de la
productividad del trabajo (El._), entonces la ecuaclon (4) puede escrlblrse como:

©)) AW( - Du

Los efectos del nivel de Ia actlvldad economlca o de las preslones de demanda pueden
incluirse considerando que Inclden en Ia _productividad - del - trabajo a traves de las
ecuaciones (4) o (5) vy, atendlendo a Ia curva de Phillips aumentada que indica que la tasa’
de crecimiento del salario nomlnal responde al comportamlento deI desempleo asociado al
ritmo de actividad y a las expectatlvas de Inﬂaclon. o

(6) . S e AW = U, + AP

donde:

U, es la tasa de desempleoc conp < 0y,
()8
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el supralndlce e representa la lnﬂaclon esperada por Ios agentes economlcos. PR

La evldencla empfrica para Mexlco, acorde con la teorla economlca, suglere Ia exlstencla de
una retroalimentaclon positlva de Ios precuos y los salarlos. _79 =

Esta aproximacion es coherente con la teorla keyneslana respect 'ost'os, en
la que se destaca que los costos salarlales son un determinante fundamental en el nlvel de
preclos, lo cual se desarrolio detalladamente en el capltulo anterlo_

3.1.1.2 Mercado de dinero

El contexto tedrico que sostiene exlste \una: relacion positiva entre los precios y el

mercado de dinero es el monet T buye a esta variable ser la Onica causante

de la inflacidn, otras ;tEOr’l un ‘determinado peso como causante de la

inflacién pero - para o:de’'la oferta monetaria es resultado de la

inflacién.

En este modelo, el comportamiento del nivel, de»preclos expllcado por. el mercado de dinero
sostiene que exlste una relacién de equlllbrlo entre el nivel de precios y la masa monetaria.

Esta se desprend ‘de la“ecuacién cu ntltatlva del dlnero. -

(7)

donde:

>Mt‘Vt ‘=V PtYf' :

V, represanta a la velocidad de circulacién,

Mt indica la masa monetaria,

Y, es el nivel de transacciones aproximado por el nivel de ingreso y,
Pt el nivel de precios.

Despejando el nivel de precios en la ecuacién (7) se obtiene:

(® Po= (MVO) /Y

Ve Galimdo s Guerrera Op Cny
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Esta ecuaclén expresa, bajo eI supuesto de una velocidad de clrculaclon estable y de un
nivel de actlvldad real exogeno, que la masa monetaria determina el nivel de precios de
equilibrio. . ' :

En México la‘e\)idéncla muestra que las presiones de demanda, aproximadas por variables
reales o'monetarlas, son relevantes para 'expljcar el comportamiento de los precios aunque
su relacién es compleja. Como se menciona en diversas teorias que consideran a las
variables monetarias ser causantes de la inflacién, para nuestro caso se demuestra que es
asi, aunque ésta varlable clertamente influye no es la Unica cauéante ‘de I‘a‘ inflacion.®®

3.1.1.3 Mercado externo

El nivel de precios puede determinarse también por.un componente externo.

La ecuacion (9) exp‘ “,d ce dep ‘Ac“l'ds‘:lr.lgie no-es un pfomedlo ponderado de los

precios Internos vy externos:

y el resto del mundd respectivamente.

La ecuaclon (9) lndlca los efectos del tipo de cambio a través de los costos externos sobre
la Inflaclon lnterna.

En Méxlédla evidencia empirica indica que los componentes externos son importantes para
explicar el comportamiento de la inflacién interna. Existe evidencia de que los movimientos
en el tlpb ‘de  cambio nominal estdn asociados con espirales inflacionarias y causan
inflacién.

o
[
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El razonamlento teorlco de este argumento es desarrollado por “Ia teorla moderna de la

Los resultados arro_]ados por eI modelo evldenc(an la hipotesis favorable a la formacion de

preclos de costos normales aunado' a un efecto de propagaclén de la inflacién asociado al
comportamlento del agregado,monevtar!o. Los estudios empiricos sobre la formacién de
precios en - México pafeceh validar “la_ hipétesis de costos normales con. diversas
caracteristicas sectoriales Y. la hlpotesls que asocia los precios al comportamlento de la
masa monetaria,®! : :

Los resultados a Ios que llegan los. autores tienen consecuenclas relevantes desde eI punto

de vista de Ia polltica econdmica La exlstencla de una relaclon de fargo plaz 3 entre estas

variables indlca que es poslble utillza‘ al tlpo de camblo, aI salariominimo nomlnal y al

agregado monetario como clasvnomlnales"del nlvel de preclos Esto es,

~
fdem
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salario mInImo nomlnal el tlpo de camblo y el agregado monetarlo generan un nivel de
precios de equillbrlo conslst

‘>Invstrumenta§t':|6n de la
urante ese pe do solo se

utilizo una’ bohtlca ‘monetaria; restrictiva

a: contenclon'de Ios salarlos pero la pohtlca ’
cambiaria tuvo una finalidad diferente a la de ‘ayudar | a contener la’ inflaclon. L

Los resultados obtenidos argumenta’n en favor de la simultaneldad entre las tasa. de
crecimiento de los precios, los salarios y un agregado monetario, conviene destacar la
retroalimentacion entre los precios y el tipo de cambio. Este resultado es consistente con la
presencia de espirales inflacionarias asociadas al ciclo devaluacién y alza de precios y con
la hipétesis de paridad de poder de compra.

Los efectos por separado de cada una de las variables consideradas en el modelo son
relativamente pequefios, ello es consecuencia de que normalmente estas variables se
mueven conjuntamente y por tanto, que es el efecto asociado lo que importa.

En conclusidn se obtiene que el nivel de precios tiene una relacién estable de largo plazo
con el salario minimo nominal, el agregado monetario m2 y el tipo de cambio nominal. Los
coeficientes obtenidos permiten identificar las ponderaciones directas de los movimientos
de estas variables sobre el indice de precios y permiten obtener una visién mas realista de
las formas de ajuste simultdneo entre las variables consideradas. Cabe destacar que este
modelo incorpora las presiones inflacionarias generadas en los mercados monetario, laboral
y camblario suponiendo que el efecto del ingreso estda medido por el efecto riqueza del
agregado monetario. :

La prueba de exogeneidad débil Indlca»que existe ‘una retroalimentacién entre estas
variables que debe tomarse en conslderaclon “al momento de - disefiar la politica
antiinflacionaria, Esto es, la formaclon ’es,

istlca de cada una de estas series no es
independiente y por tanto, deben: conslderarse los: movlmlentos conjuntos de las mismas
para no perder informacion relevante

; I proceso de formacién de precios.®? Ademas, esta

N tdem
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retroaHmentacion permite xpllcar que el efecto de cada una de las variables por separado

sea relativament ¥ Pe ado en Ios modelos parclales, en donde podria asumirse

coeficientes’ cercanos a “Uno:sin embargo, el modelo muestra que por el movimiento
conjunto de todas estas varlables los efectos directos o ponderados de cada coeficiente son
menorés ‘a uno aunque “el total sea mayor a la unidad.- El movimiento conjunto de estus
variables es mas realista considerando por ejemplo que una devaluacién del tipo de cambio
o un aumento en los costos laborales unitarios estd normalmente acompafiado por un
aumento en los agregados monetarios.

Finalmente, !a existencia de una relacidn de equilibrio entre el nivel de precios, el salario
minimo nominal, el tipo de cambio y un agregado monetario puede utilizarse para validar
el uso de anclas nominales. Precisamente el nivel de precios de equilibrio consistente con
las otros variables representa una guia sobre la trayectoria futura del nivel de precios y por
tanto, el banco central esta en condiciones de monitorear la evolucidon de las otras
variables y conocer si existen condiciones para una alza de precios y las condiciones
monetarias que la validen. Sin embargo, es conveniente considerar que la complejidad del
ajuste dinamico y la retroalimentacién entre las variables estudiadas hacen dificil realizar
ajustes exactos sobre el comportamiento de la inflacion.

3.2 DETERMINACION DEL NIVEL DE SUB-SOBREVALUACION DEL TIPO DE
CAMBIO REAL

Después de una largo periodo que va de 1954 a 1976 en el cual el tipo se mantuvo en
una paridad fija de 12.5 pesos por ddlar norteamericano, el peso era sinénimo de fortaleza
y estabilidad. Sin embargo, la aparicién de los primefos brotes de la crisis estructural en
1976 (como se vio ampliamente en el capitulo 1) y particularmente en 1982 a diciembre de
1987, el tipo de cambio se convirtié en un importante mecanismo de correccion de balanza
comercial a partir de sus consecuencias tanto depresivas de las importaciones como
promotoras de las exportac!onés y de reacomodo de los precios relativos, posterior a este
periodo el tipo de cambio fue utilizado como un mecanismo antlinflacionario hasta 1994,
posteriormente éste es liberado a las fuerzas del mercado para que sean éstas quien lo
fijen, aunque el Banco de México puede intervenir discrecionalmente.
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...... el manejo que las autoridades hicieron al tipo de cambio, asi como la metodologia
utilizada para calcular su deslizamiento en ese periodo se describe claramente en la teoria de
1a parldad del poder de compra®.®?

Las teorias 'sobre la-determinacion del tipo de cambio pueden clasificarse en dos grandes
lineas. Estas. pdeden clasificarse como las teorias tradicionales y las teorias modernas.®’

Las teorias tradicionales se evocan a explicar el movimiento de los tipos de cambio en el
largo plazo ‘y'en general ‘tlene‘k ‘dos vertlentes. La primera estd basada en los flujos
comerciales y se apoya en el enfddUé de elasticidad del comercio exterior y plantea que el
equilibrio de la paridad camblérlé ;éé'estéblece en el punto en que el saldo de la balanza
comercial es nulo. La rapidez con el ‘cual ei tipo de camblo obtenga ese nivel dependera de
la sensibilidad de las exportaclones e importaciones, lo que a su vez esta asociado con el
cumplimiento de la condicién Mérshéll Lerner. La segunda vertiente, que se utilizard en el
ejercicio estadistico, se basa eh los diferenciales de los precios relativos entre paises.
Dentro de estd vertiente destaca la teoria de la paridad del poder de compra la cual a su
vez tiene dos versiones: la abéoluta y la relativa. Esta Gitima establece que la paridad
cambiaria nominal entre unldadesn"\,onketarlas de dos palses dependera de las variaciones
del cociente de sus indices de precios, es decir, el tipo de cambio. nominal tendra que
moverse exactamente en [} magnltud en que diflera la tasa inflaclonaria interna a la del
pais donde rige la moneda con. |a que se’ esta comprando, conel objeto de mantener
inalterado el tipo de camblo‘r

Las teorias modernas busc

corto plazo a partir de Ias perturba ones que curran en el merca )
teorias tienen dos grandes Imeas. el enfoque monetarlo

e capitales. Estas
el enfoque de portafollos. 8s

Las teorias tradicionales le dan prloridad alos: factore eales de argo plazo,. concretados

principalmente en el saldo de la balanza comerclal reclos relatlvos, Y. tIenden a

despreciar los factores financieros y monetari -de’ corto plazo los cuales ‘estan muy

relacionados con las variaciones en las cuenta de caplt les

¥ ver Lora Fduardo E 1 tipo de cambio una revision de fa erisis y un pmnosnco l‘mnnmhlnlurlm Nu 2359, Julio - Agosto 1997 Faculiad de
Ceonomia, UNAM Pag 35

em
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3.2.1 MODELO DE‘LA TEORIA DE LA PARIDAD DEL PODER DE COMPRA

En termlnos generales podemos decir que el tipo de cambio es el precio o la razén de la
moneda de un pafs con relacion a la moneda de otro. En este sentido, entendemos que el
tipo de camblo es'una especle de preclo relativo entre diferentes monedas y, como tal, esta
sujeto a Ia dlnamlca del mercado de dlvlsas. S

Por deﬂnlclén,» el ‘tlb'o de cémbld' réél sé,expresa como:

(1)
QP
E =------ (2)
. p*
Donde:
Q = T.po de camblo real
E = Tipo de cambio nominal (pesos por dolar) g
P = Indlce de recl en i
P* = Indlce de preclo al .consumidor en Estados Unidos '
3)

ie’camblo real se mantlene estable o fljo

en el nivel que se determlne como observaclon, e base Ilegamos aila expreslon crucial en
el enfoque que estamos empleando (que dependera de la’ observaclon eleglda como base),
“medida: ’que exlsta dlferencla en las tasas

el tipo de cambio nominal deberd cambiar’

inflacionaria de los paises en cuestion:

* ldem
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E=P-p* ; 4)
Para completar esta metodologia es necesarlo calcular las siguientes variables:
Qo=E, (P/P*) |
Donde: : ’
Qo = Tlpbfae qaﬁjblo real de equilibrio
Ey = Tlp"ob:d‘e éamblo nominal del periodo base

MSV = ( (.Qs '('zf‘s_)_._’ioo ) -100

Donde

MVS = Margen de sobre o sﬁBVali;étlén'

Dos aspectos importantes al momento de hacer los célculos son:

1.-El periodo la observacidén que se tome como base de analisis de la serie, vy,

2.-el segundo factor crucial que debe considerarse al utilizar csta metodologia ¢s e! indice
de precios que se tome, ya que por lo general no es similar la evolucidon de los diversos
indices de precios (consumidor, mayoreo y productos, que son los mads comunes para este
tipo de ejercicios). 8

Si el valor de MVS es positivo, significa sobrevaluacién y si es negativo subvaluacién. Los
margenes de sobrevaluacién afectan a la balanza en cuenta corriente de dos formas; 1) la
sobrevaluacién disminuye la competitividad de la planta productiva nacional al encarecer
las exportaciones, mientras que incrementa las importaciones, ya que estas medidas en
términos de moneda local son mas baratas, lo cual impacta negativamente a la balanza
comercial, 2) la segunda forma en la que afecta a la balanza en cuenta corriente’es, en la
medida que la divisa es mas barata, a los turlstas nacionales les resulta mas barato salir
de vacaciones al extranjero y a los turistas extrénjeros fes resulta mas caro venir de
vacaciones, lo cual afecta de forma negkartl)y('a ’a‘ la balanza de servicios turisticos.

La disminucién de la demanda interna,. generada por una disminucién de la demanda

externa de bienes nacionales - vy porfélﬂ incremento de las Importaciones, por su
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abaratamlento relatlvo, y por problemas pslcologlcos (preferencia a comprar lo extranjero)

comunes en paises como el Auestro, trae serios problemas en lo referente al crecimiento
economlco y.a: Ia generaclon de empleos. EI empleo puede también inclusc ser mas
afectado puesto que en estos ‘periodos de sobrevaluacién es comun que los blenes de

capltal lmpo}rtavdosson_mas »‘baratos, lo cual implica un camblo en los métodos de

produccién de'la industria nacional, haciéndola mds Intensiva en capital lo cual afecta la
generacion de empleos.

Otros de los problemas derivados de la sobrevaluacién es lo referente al aspecto fiscal. En
la medida que ‘dlsmanye la produccién, el empleo y el consumo, los ingresos fiscales por
concepto de impuestos sobre la renta y el consumo caen.

De este modo los problemas de balanza en cuenta corriente y la disminucién de los
Ingresos flscales ocaslonados por largos procesos de sobrevaluacién tienden a convertirse
en crisis- flscales y de - balanza de pagos, que desencadenan fuertes expectativas
devaluatorias en el mercado de’ dlvlsas. Para frenar las practicas especulativas sobre el tipo
de cambio la’ autorldad puede. Incrementar las tasas de interés reales, lo que ocasionara un

.uerte lmpacto receslvo en:la economia, otra medida con la cual se busca frenar la

incertldumbre camblaria recurrIr a Ias reservas Internacnonales, las cuales son limitadas

a- solo temporal, otra medida es recurrir a prestamos
rldad nomlnal La sobrevaluacién sélo puede ser

mantenlda en eI corto Y. medlano plazo y, esta determlnada por el: nivel de las reservas
internaclonales, Ia capacidad de endeudamlento externo y Ia permanencla en las altas

Ismo para atraer divisas
se requerian divisas parar

hacer frente a Ios deficit comerclales y »deflclt de Ia balanza de servicios turisticos, en un

segundo momento se tendran que requerir dlvisas para el pago de los conceptos anteriores
mas las requerldas para el pago de Intereses ‘de a deuda y los dividendos, en casos de que
los flujos de capita|es fueran a la esfera productiva.

107




Control del Banco de México d’e‘la Politica Camblarla

Por esto, la sobrevaluaclon no puede verse como un fenémeno permanente ni puede ser
4 ‘y n muchos casos,.se dice que esta’ practica esta alentada, por
goblernos popullstas, puesto que en el corto plazo Incrementa el nivel de vida de la

sostenlda en el
poblaclon y puede ser empleada también con fines politicos para penodos de elecciones.’”

En los referente a la subvaluacion cambiaria se cree muy a menudo que genera un
incremento de la demanda interna puesto Incrementa exportaciones y frena las
importaciones y por ende un crecimiento econémico lo cual ocasionard un mayor nivel de
ingreso nacional. Lo anterior como lo vimos, en el capitulo anterior, en el apartado de
“efectos de las devaluaciones” no se cumple en el caso de paises como el nuestro, por lo
cual, los niveles de subvaluacién son recesivos y existe un deterioro de los términos de
intercambio, lo cual ocasiona una caida en el ingreso nacional.

3.2.2 EVIDENCIA EMPIRICA

La aplicacién de! modelo se realiza con indices de precios al conédmldor de México y de los
Estados Unldos La base de.datos se tomo de:-1992 como ano base, ya que en este afio se
estima que el tlpo ‘de. camblo real esta en equlllbrlo con el tlpo de cambio nominal como se
'Lorla 88, La serle va de 1992 a 2001 en periodos

observa en el trabajo reallzado por‘
anuales. Otra conslderaclon que se ‘tomo e en cuenta al momento de la elaboracidon de la
serie de datos es que  ésta no fuera tan grande porque podrla presentar problemas si el afio
base estuviera muy retirado del ultimo afio y podna presentar resultados erréneos.

AR

Como se vioen el capatulo antenor
x .
M tanatp Ca
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GRAFICA No. 1

MARGEN DE SUB-SOBREVALUACION
DEL TIPO DE CAMBIO
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Como sc vio (cn ¢! capitulo 1), el tipo de camblo real durante el periodo de 1976 a 1982 se
mantuvo sobrevaluado, lo que afecto a la balanza comercial y también el tipo de cambio
sirvié para contener la inflacion. Durante el periodo de 1982 a 1987 éste se mantuvo
subvaluado y para mantenerlos en niveles de subvaluacién se requirié emplear politicas
devaluatorias del tipo de cambio, lo que se realizé con I_a lntenclénj de-incrementar las
exportaciones y reducir las importaciones para cerrar el déﬂcit comeréial Y alkmlsmo tklempo
se protegia a la industria nacional, mas sin embargo, vimos que durante el perlodo aunque
se logrd cerrar el déficit comerciales no se aumento el PIB nl aumento eI Ingreso naclonal Y
si se dio un circulo vicioso de devaluacién Inflaclén.

A partir de 1988 con la puesta en practlca de
el cual valida el uso de anclas nominales, el tlp E

nominal, partiendo al principio de un fuerte margen de subvaluaclon lo, qu le permltlo a

éste poder absorben inflacién hasta el punto donde el tlpo de camblo nomlnal'fuera |gual al
tipo de cambio real.

Se ve en la grdfica 1 que es a finales bdé 1993 y'p'rlnciploékd‘e "1994;'kcu‘ando el tipo de
cambio ya estaba sobrevaluado, es decir contenia inflacién. En diciembre de 1994 como
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consecuencia de la gran devaluraclén de finales de este ese afio el tipo de cambio se vuelve
a subvaluar en niveles del 3‘0%7»’.40%' lo que implica que nuevamente el tipo de cambio
tenga margen ‘de servir cyc')rﬁov ancla éntllnflacionarla, paro ahora bajo un esquema
cambilario de libre flotacién (sucia), instrumentado por la Comisién de Cambios integrada
por la Secretaria de Hacienda y el Banco de México desde principios de 1995.

El tipo de camblio en el afio 2000 ya se encuentra en su nivel’ dev'k‘qulllbrlo y’ para el afio
2001 esta ya ligeramente sobrevaluado (10.26%), - por locual,; ulere un ‘nuevo
ajuste a la paridad camblaria o reduclr el tIpo de cambl

jq con;f eI tipo de
cambio nominal. o

La primera de las poslbllldades, que es Ia una d el tlpo de camblo nominal

ocasionaria una Incremento de la lnflaclon, lo cual nos Ilevaria al clclo lnflaclon—-devaluaclon

que ya todos conocemos vy, que no deseamos, por Io Cual serla buscar- solucionar el
problema por el camino equivocado. :

La segunda posibiidad que tenemos ablerta es !a reducir el nivel del tipo de cambio real, lo
cual debe ser el resultado de’u'n‘a’ pdlitlca Industrial que buscard incrementar la
competitividad internacional, basada basicamente en la mejora de la productividad de la
planta productiva y el fortaleclnile:hto'de una ‘polftica que tuviera como objetivo incentivar
las exportaciones. Esta poSIbIé soluclén, ciertamente tendria un periodo de gestacion
prolongado pero acabaria ‘con los margenes de sobrevaluacién sin ocasionar inflacion.
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GRAFICO No. 2

EVOLUCION DEL TIPO DE CAMBIO NOMINAL Y
REAL (pesos por dolar)
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Visto lo anterior es recomendable mantener al tipo de cambio real en equilibrio con el tipo
de cambio nominal y, dejar que los aspectos de competitividad sean un tema de politica
industrial, la cual debe ir orlentada a mejorar la productividad de las empresas sobretodo
de aquellas dedicadas a las exportaciones. Los aspectos proteccionistas, sobre la industria
nacional, que alguna vez se le dieron al tipo de cambio deben ser sustituidos por técnicas
mas intensivas en capital, que permitird reducir costos y mejorar la eficiencia de la planta
productiva. La mano de obra debe ser capacitada en la utilizacidon de las nuevas técnicas y
en las nuevas esferas de la produccién, lo cual sera indispensable para tener cabida en la
esfera de una sociedad globalizada. Lar mayor capacitacién de la mano de obrar permitirad
aumentar la productividad del trabajo Id ciue provocara' un incremento de la produccién que
traerd una mejoria en el tipo de camblo real y_tamblen arrojara una mejora de los salarios

reales y por ende un lncremento del nive e vida de la_ qulac]on. "

El contexto actual. permlte Ir a- fond ye la convergencia de las

tasas de inflacidn, entre Mexlco y Ioa E U, que perslgue el B: nco de México y que se ha
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puesto como objetlvo para eI"ZJOO“3 fbék'rmli:é';dvarv_.rnéyor margen y plazo para lograr

Instrumentar la polltlca orlentada elevar |a productividad industrial.

Tarnblen es lmportante mencionar que bajo del éctual sistema de libre flotacion
lnstrumentada bor el ‘Banco de Mexlco a medlados del 2002 el tipo de cambio ya se ha
deslizado en airededor del’ 8%, por lo cual, los niveles de sobrevaluacién han caido, sin -
ocasionar serlos problemas en las perspectivas de la inflacion para este afio que son de
4.5% anual. Es de suma importancia decir que el deslizamiento del tipo de cambio no va
afectar las expectativas inflacionarias puestos que el banco central amplio el corto al
circulante con la finalidad de reducir las presiones inflacionarias mediante el incremento de
la tasa de interés.

Conclusiones

Como quedo demostrado en este capitulo, los determinantes de la inflacién en México lo
podemos atribuir a tres mercados, el mercado Iaboral el mercado monetario, y al sector
externo via tipo de camblofLa Inflaclon | 3 3

presenta una retroallmentaclon la que I
tiene un mayor peso sobre

modificacién del tIpo dé amb

0 un aumento
de la demanda de dlnero Io'que ocaslona una retroallment las . variables

involucradas, ocasionando un ajuste permanente en el nlvel de preclos en el Iargo plazo.

La existiera de un equlllbrio en las finanzas pudblicas, la Instrumentaclén de una politica
monetaria restrictiva,-el manejo del tipo de cambio como lnstrumento deslnflaclonario y la
contencidn de los salarios ‘en el corto plazo permitirian erradicar la Inflacién.
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Partiendo’ de una subvaluaclon del tlpo de camblo daria .margen que este Instrumento se
: dei’ margen de subvaluacién. La

utilizara como ancla i nomlnal 2
apreciaclon repercute negatlvamente a Ia deman a. agregada Y sélo puede ser mantenido
por el Incremento de Ias tasas de interés lo que afectana a la inversién, afectaria aiin mas
a la demanda Y no podria ‘ser’ sostenida ‘la’ parldad camblaria en el largo plazo y de
intentarse esto ocaslonarfa una situacidon similar a la ya vlvlda a finales de 1994.

Es Importante mencionar que lo objetivos del Banco de México de alcanzar una tasa de
inflacién del 4.5 % para el 2002 podria no cumplirse debido a un incremento de los bienes
y servicios del sector pulblico, ya que estos aumentaron muy por arriba de esta meta
inflacionaria. Estos incremento de dichos bienes se dio debido a la incapacidad del gobierno
de consensar una reforma fiscal integral que permita fortalecer los ingresos publicos
tributarios. Es aqui donde queda de manifiesto que debe existir una estrecha coordinacién
de las politicas monetarias y fiscal para consolidar los avances que se tienen respecto a la
inflacidn.
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CONCLUSIONES GENERALES

Existen muchas razones para'buscar terminar con la inflacidén, los efectosque esta
ocasiona en la economia son variados, entre ellos esta: La dlsmlnuclon de poder
adquisitivo de los trabajadofes, reduce la eficlencia del slstema de preclos como
mecanismo de asignacién de recursos, produce una alza en las

crea gran incertidumbre en la economia, lo que orlglna u
asignacidn regresiva del ingreso.

Existe una estrecha relaclén entre Ias devaluaclone

inflacionarias ejempio claro de ello fue la devaluaclon de més del 100% que se registro a
finales de 1994 y la tasa inflacionaria se dlspara del 8% en’ 1994 a 52% en el afio

siguiente, Son muchos los problemas que ocasiona a la economia los movimientos
violentos del tipo de cambio, entre elios: incremento de los precios de-blenes importados y
los costos de los insumos importados, por lo que las empresas puede transmitir dichos
costos al precio de venta lo que originaria brotes inflacionarios, disminuciéon de los salarios
reales, deterioro en los términos de intercambio y aumento de la deuda externa en moneda
nacional.

Como se sugiere en el presente trabajo, en México, la inflacidn esta determinada por los
salarios, el sector externo (via tipo de cambio) y el agregado monetaria M ;. De estas
variables la que mas repercute sobre la formacién de precios es el salario minimo, le sigue
de importancia el tipo de cambio y por Gltimo el agregado monetario.

Las politicas antiinflacionaria utilizadas en México, han sido enfocadas a contener la
demanda agregada via la contencién de los salarios, ‘lo c_:jue ha’ ocasionado un gran
deterioro del poder adquisitivo de los trabajadores, - una ‘pdl[tlca monetaria restrictiva, que
ha ocasionado altas tasas de interés nominal qLie trajo‘_r_:p'rnyot,qons:ecqehcia la restricciéon el
quebranto bancario de 1995 y reduccién de los créditos otdfgédos por . este sector al resto
de la economia, la reduccién de los déficit ﬂscélés,"kda:dds‘ por la reducciéon de la
participacion del Estado en la economia, y a partir de 1988 se utilizé al tipo de cambio
como ancla nominal para contener la Inflacion hasta 1994 cuando la sobrevaluacién de

[RE)
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éste hizo imposlble mantenerlo Y aunado a Io que se, denomino el error de diciembre
) ocaslono que se devaluarad en mas del 100% a

Anteriormente se creia que un pais que tuViera:d > equilibrios fiscales grandes podria se
vulnerable a una devaluacién de su. moneda,

en: a a‘étkualldad se ha demostrado que
cualquier pais, aunque presente finanzas publlcas sahas y equilibrio en su sector externo,
no esta exento de la volatilidad internacional de capltales que podria hacer que éste se
viera forzado a ajustar su moneda, por la incertidumbre que pudiera existir en los
mercados internacionales. Las repercusiones de los movimientos brusco al tipo de cambio
sobre la inflacién hace necesario que la politica cambiaria sea instrumentada por la misma
autoridad que tiene por objetivo principal el de combatir la inflacién.

Las condiciones actuales de: autonomia del Banco Central, la consolidacion de la
certidumbre, que requiere para influir sobre las expectativas de los agentes econdémicos
referentes a las tasas inflacionarias que éste fije como objetivo, la correcta aplicacion de
una politica monetaria ‘neutral, una politica salarial que permita que‘los incrementos
saldriales no sean superiores al incremento ‘de la productlvidad del trabajo y. una polltlca
cambiaria que contenga los violentos movimientos del tipo de camblo son los medios que
necesita el Banco de México para lograr la convergencla inflaclonarla con Ios Estados
Unidos para el 2003,‘

Sin embargo, para fortalecer la autonorma del Banco de Mexlcu serfa preciso que este
instrumentara en su totalldad la polftlca cambiarla pues esta repe cute, dlre
la inflacion.

ente sobre

a acumulaclon de saidos
1 la.tasa de.interés dev corto plazo lo que se
traduce en un:mayor rendimlento de’ |las tasas de.interés'y océslona también una mejora
en las expectatlva

e lnflaclon. Lo que tiene: como resultado ajustes en las tasas de

interés real’ Y. estas repercuten en Ias declslones de‘ahorro, consumo e Iinversion y afecta

asi la demanda ag' egada.

15
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Las altas tasas de interés reglstradas en Mexlco a ﬂnales de la década de los noventa han
ocasionado que los bancos comerclales restrlnjan el credlto, pero esto no ha sido
Impedimento para que la economla crezca puesto que ‘las empresas han encontrado otras
fuentes de financiamiento tales como.;credlto de proveedores, créditos de otras empresas
y prestamos internacionales. 'Y tamblen ha favorecide al crecimiento interno el dinamismo
de la economia norteamericana a finales de la década de los noventa.

La combinacién del aumento de las tasas de interés y la mejoria en las expectativas de la
inflacidn de los agentes econémicos puede propiciar una apreciacién del tipo de cambio real
que influye sobre las decisiones de gasto entre bienes producidos internamente y en el
exterior, afectando la demanda agregada y por consiguiente los precios.

Encontramos que para el afio del 2001 el tipo de cambio real se encuentra apreciado en
10.26% lo que disminuye la competitividad de la industria nacional y produce incrementos
de las lmportaclones Para medlados del 2002 el tipo de cambio se deprecié en alrededor
de 8% cerrando asi el margen de apreclaclon camblarla. .

Los incrementos de los costos de los lnsumos lmportados por Ia _depreciacién de la moneda
no se dan Inmediatamente. Incluso algunas veces estos son absorbidos por las empresas
para no perder competitividad en el mercado. La razon por Ia que las empresas han podido
absorber los incrementos en sus insumos - es que’ estas mlsmas empresas han tenida que
pagar menos intereses por la caida de las tasas de Interés nohﬁinél y tamblén que una gran
parte de ellas han encontrado fuentes de ﬂnanclamiento alterno Io que les da margen de
absorber pequefias depreciaciones de |la moneda.

Otra razén es que en el actual modelo econdémico se ha permitido una mayor apertura
comercial y la instalacién de un gran nimero de IndUstrlas m ue en su mayoria
consumen insumos que son importados Y Ia apreclaclon cam fecta pues sus

productos flnales son vendldos en el’ mercado Internacional

El objetivo trazado por el Banco de Mexlco para el 2002 es de Iogra 2 tasa Inﬂéélonarla

de 4.5% anual” ‘para ‘que en‘el ano 2003 Iograr la convergencla -de nflacién: con' la de

nuestro principal soclo comercial que son las E. U.
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La lucha contra la lnflaclon ha sldo Iarga y costosa en términos de desarrollo y crecimlento
economlco Sln Iugar a dudas' Mexlco ha dado pasos importantes en la Jucha contra la
inflacién y:| Ia estabilldad macroeconomlca es por eso que estando el objetivo de la -politica
economlca ala vuelta de la esquina es el momento de alcanzarlo, por lo cual debe de darse

los Instrumentos necesarios al Banco de México para alcanzarlo.

Es ingenuo y resulta hasta absurdo pensar que la convergencia de la inflacién vy la
estabilizacién macroeconomia lo son todo, pero si duda son requisitos fundamentales para
lograr el crecimlento econémico que el pais requiere. Aunado a esto las condiciones de baja
inflacién permitird que este crecimiento econdmico se traduzca en el desarrollo econdmico
que se necesita para lograr los mejores niveles de vida que la sociedad reclama.

17
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ANEXO

Cuadro No. 1
Crecimiento econémico de 17 paises de 1958-1970'

pAiS PERIODO CRECIMIENTO ANUAL
PROMEDIO %
JAPON 1958-1970 11.2
SINGAPUR 1958-1970 9.6
COREA 1958-1570 8.2
MEXICO 1958-1970 6.8
BRASIL 1958-1970 6.4
ESPANA 1958-1970 6.2
ITALIA 1958-1970 6.2
FRANCIA 1958-1970 5.7
ALEMANIA 1958-1970 5.6
ALUTRALIA 1958-1970 5.4
COLOMBIA 1958-1970 5.3
CANADA 1953-1970 4.7
CHILE 1958-1970 3.9
INDONESIA 1958-1970 3.8
EUA 1958-1970 3.6
INGLATERRA 1958-1970 2.9
URUGUAY 1958-1970 1.1

FUENTE: Ortiz Martinez. “El desarrollo estabilizador: reflexiones sobre una época”.
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Cuadro No. 2
Déficit del gobierno federal y déficit del sector financiero del sector publico, 1958-1970
(% del PIB)

ARG DEFICIT DL DEFICIT FfNANCIERO DE
GOBIERNO FEDERAL SECTOR PUBLICO
1958 0.41 n.d
1959 0.64 n.d
1960 1.57 2.7
1861 1.49 ’ 2.4
1962 1.36 2.6
1963 1.61 3.5
1964 1.82 4.6
1965 1.64 0.9
1966 0.88 1.2
1967 1.57 2.3
1968 1.01 2.1
1969 1.23 2.2
1970 1.84 3.8

FUENTE: Ortiz Mena. “El desarrollo estabilizador: reflexiones sobre una época”.
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Cuadro No.3

Tasas de interés en México y E.U, (958-1970)

ARO TASA DE INTERES “TRESURY BILL"
NOMINAL A TRES MESES
- 1958 ) 7.49 1.83
1959 7.53 3.40
1960 7.53 2.92
1961 7.56 2.37
1962 7.64 2.77
1963 8.28 3.15
1964 8.51 3.54
1965 8.45 3.95
1966 8.50 4.88
1967 8.55 4,32
1968 8.57 5.33
1969 8.79 6.67
1970 9.11 6.45

FUENTE: Francisco Gil Diaz. “México de la estabilidad a la inflacion”.
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Cuadro No. 4
Crecimiento y equilibrio interno y externo (1970-1975)

PERIODO 70-71 71-72| 72-73 73-74 74-75| 70-75
Crecimiento
PIB 3.4 7.3 7.6 5.9 4.0 t 5.7
PIB (per capita) -1.5 [3.6 4.0 2.4 0.6 1.8
Estabilidad de precios
INPC 5.4 4.9 12.0 20 15 12
IPC en la ciudad de Méy 5.7 5.1 11.2 22,5 10.5 12
IP al mayoreo 3.8 2.8 15.7 22.5 10.5 10.8
Equilibrio externo
Bza. En Cta. Corriente -30.5 |11 94.5 90.7 21 27
Bza. De Liquidez -28.8 |10 84.1 51.4 19.2 21.5

FUENTE: Villarreal Rene. “Industrializacién, deuda y desequilibrio externo en México:
un enfoque neoestructuralista (1929-1997)".

Cuadro No. 5
Balanza de pagos 1970-1975
(Millones de ddlares)

ANOS ! 1970 1971 1972 1973 1974 1975
Bza. de merc. -955 -681 -737 -1269 -2423 3721.6
Bza. de serv. “A”[ 540 682 666 611 684 1415.8
Bza. de serv. "'B"|-160 -37.9 -62.1 -285 -587 -62
Bza. en cta. -1115 |-718.9 -799.1 -1554 -3010 3659.6
Corriente

Bza. de liquidez [-1651 [-1174.9 -1303.1 |-2399 3633 4347.9
Inv, Extranjera |323 307 301 374 557 336.5
directa

Prestamos a L. P{626 765 827 1855 |3217 3564

FUENTE: Villarreal, Rene. “Industrializacién, deuda y desequilibrio externo en México;
un enfoque AR
neoestructuralista (1929-1997)".
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Cuadro No.6
Indicadores de la economia mundial (tasas de interés)*

ANO NOMINAL REAL TINFLACION
1970 8.76 2.74 6

1971 6.95 1.85 5.4
1972 5.97 1.17 4.7
1973 9.37 1.84 7.8
1974 11.17 -.33 13.4
1975 7.78 -3.32 11.3
1976 6.24 -1.36 8.6
1977 6.43 -1.17 8.9
1978 9.19 1.16 8
1979 12.15 4.15 9.8
1980 13.99 2.89 T 13.8
1981 18.62 8.02 10.6
1982 13.58 6.48 8
1983 9.89 4.79 5.5
1984+* 11.21 6.71 5.2

FUENTE: Gerardo Lanjoni. “La crisis del desarrollo: una estrategia para el futuro”
* Paises miembros de la OCDE
** preeliminar
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Cuadro No. 7
Finanzas pUblicas 1982-1988
(% del PIB)

1982 (1983 |1984 1985 (1986 1987 (1988
GASTO TOTALES 29.5 |27.32 |23.88 |24.55 }28.57 31.29 |28.38
PROGRAMABLES 154 (13.32112.83 18.7 11.16 9.89 8.59
NO PROGRAMABLES 14.11 {12.88 [11.05 12.28 |17.42 21.36 |29.3
CORRIENTE/INVERSIONS55.3 [46.1 43.2 36.4 34.6 33.8 29.3
INGRESOS TOTALES 17.54 |16.84 16.32 |15.34 16.74 (16.64
PETROLEROS 8.37 7.84 7.77 6.16 7.26 5.7
NO PETROLEROS 9.17 |[9.04 8.55 9.18 9.53 10.94
DEFICIT PUBLICO 17.6 (9.78 |7.04 8.23 13.23 14.45 (11.74

FUENTE: elaboracion propia con datos de Arellano y Aspe. Op. Cit.

Cuadro No.8
Salarios reales (1982 = 100)

SALARIO MINIMO EN SALARIO MINIMO EN
ANOS TERMINOS REALES | TERMINOS CONTRACTUALES
1982 100 100

1983 71.3 68.5

1984 67.3 63.5

1985 66 66.9

1986 59 61.1 -

1987 55.4 59.5

ios8 48.3 7.6

1989 50.8 45.6

1990 36.2 42.2

1991 46 47.5

FUENTE: Aspe, Pedro. “El camino mexicano de la transformacion econdmica”.
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Cuadro No.9
Impuesto inflacionario y crédito del Banco de México al gobierno
‘ (% del PIB)

ANO IMPUESTO Crédito del banco
INFLACIONARIO de México al gobierno
1980 4.88 6
1981 5.51 5.9
1982 10 17.5
1983 6.72 11.3
1984 5.91 8.8
1985 1.78 S.9
1986 3.41 ©13.6 .
1987 3.29 11.3

FUENTE: Aspe, Pedro. “El camino mexicano de la transformacién econémica”.

Cuadro No.10
Subvaluacion y sobrevaluacién del tipo de cambio en % (1977=100)

ANOS

197 1978' 197| 1980

1981

1982

T
1983|1984 | 1985

198

SOBREVALUACION
O SUBVALUACION

8.3 |14.§27

37.8

~-11.9

-17.7|-6.4 -6.9

-28.5

FUENTE: Villarreal, Rene, Ot. Cit.

Cuadro No. 11

Inflacidn y crecimiento econdmico en México 1981-1987

ANOS 1981 |1982 {1983 1984|1985 1986 1987
INFLACION 28.7 98.8 |80.8 |[S59.2 163.7 105.7 159.2
CREC. DEL PIB 7.95 -0.55 |-5.28 [3.68 |2.78 -3.53 1.7

FUENTE: Banco de México. Indicadores econémicos
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Cuadro No.12
Crecimiento econdmico e inflacion 1987-1994

ANO 1987 |1988(1989 [1990 |1991 1992 11993 1994 (88-94
Crec. Del PIB |1.9 |1.2 [3.3 4.4 3.6 2.8 0.6 3.5 3
Inflacién ! [159.251.7 [19.7 [29.9 [18.8 11.9 |8 7.1 15.6
Dic.-Dic.
FUENTE: elaboracién propia con datos de Villarreal, Rene. Op. Cit..
Cuadro No. 13
Ingresos tributarios 1993-1998
(% PIB)
ANO 1993 (1994 1995 1996 1997 1998
TOTAL 11.4 11.29 9,27 8.88 9.34 10.28
ISR 5.51 5.13 4.01 3.82 3.92 4.06
IVA 2.64 2.71 2.82 2.83 2.93 3.04
IEPS 1.54 1.97 1.34 1.17 1.45 1.90
IMPORTACION |1.01 0.89 0.61 0.58 0.55 0.51
OTROS 0.70 0.59 0.49 0.48 0.46 0.54

FUENTE: El Financiero. 5 de agosto de 1999,
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