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Introduccion.

Durante los ultimos afios, la politica monetaria se ha convertido en parte esencial para el
funcionamiento de la economia mexicana y de la gran mayoria de paises internacionales,
debido a que, dicha politica tiene como objetivo primordial el de dar viabilidad y sostén a la
actividad econémica en general, otorgandole a los agentes econdémicos beneficios
fundamentales como lo son la liquidez y los tipos de créditos que se les puede otorgar a
estos agentes para poder realizar diversas actividades econdmicas, como invertir, producir y
consumir.

Para entender a la politica monetaria, debemos de introducirnos al andlisis de la base, de la
cual se desprenden tanto la politica monetaria como la fiscal; la base a la cual nos referimos
es la politica econdmica, que se encarga de dar los lineamientos a traves de poderes
publicos generalmente, principalmente el Gobierno (Estado). Aunque casi toda la politica
econdmica es disefiada por el gobierno; algunos aspectos dependen de otras instituciones;
por ejemplo, la estabilidad de precios y el control de la oferta monetaria son mediadas que
dependen la autoridad monetaria, en este caso, el banco central.

Dentro del marco en que se rige la politica monetaria, se encuentran dos vertientes, la
politica expansionista o la restrictiva; la primera se tiene que cuidar de forma significativa,
debido a que se puede incurrir en problemas de tipo inflacionario al inyectar circulante y
poder adquisitivo a economias que no disponen de bienes suficientes para satisfacer la
demanda; la segunda vertiente es la politica de corte restrictivo, la cual corre el riesgo de
frenar el crecimiento econdmico; ante estas politicas el banco central tiene que definir el
rumbo hacia donde se tiene que dirigir la politica monetaria, sobre todo en la estabilidad de
precios.

La politica monetaria, se encuentra constituida por un conjunto de instrumentos y medidas,
que aplica el banco central (responsable de la politica monetaria) con el objetivo de regular
y controlar la oferta monetaria y crediticia. En México, la politica monetaria se ha
convertido, en parte esencial del desarrollo de la politica econémica; siendo el principal
instrumento para el funcionamiento de la economia nacional.

Es importante, analizar cuales han sido los beneficios o los perjuicios que se han presentado
a raiz de las decisiones que se han tomado dentro de la politica monetaria de nuestro pais;
asi mismo, analizar si los instrumentos implementados dentro de dicha politica han sido los
indicados para que se de el funcionamiento econémico de nuestro pais. Ademas, de
observar si los instrumentos que ha manejado el Banco Central (Banco de México) han sido
los idoneos para el funcionamiento de variables econdémicas reales como lo son el consumo,
la inversion, el empleo, tipo de cambio, tasas de interés y el PIB.

En México, durante los afios 80’s tras una fuerte crisis econdmica que vivio nuestro pais, se
presento un fuerte endeudamiento externo, tanto con paises de primer mundo (E.U.A.)
como con organismos mundiales como lo son el Banco Mundial y el Fondo Monetario
Internacional (FMI); quienes aceptaron otorgar ayuda financiera solicitada por el gobierno
mexicano; a cambio de que este Ultimo tuviera que realizar cambios en su estructura interna



de la economia. En nuestro pais, el cambio se dio principalmente en los criterios que
determinaba el gobierno de la politica econémica.

Dichos lineamientos, vienen marcados por el neoliberalismo econdémico, en especifico a la
teoria “monetarista”. Esta corriente es aplicada en la mayoria de los paises a nivel mundial;
y en la que los paises con mayor potencial econémico, respaldados por el Banco Mundial y
el FMI, han implantado a paises en vias de desarrollo, como México, con el fin de que las
fuerzas econdmicas tengan libertad y que actden sin intervencion del Estado, con el
proposito de que se ordenen autbnomamente al sistema economico.

La politica de corte neoliberal en México comenzo a desarrollarse en la década de los 80’s,
tomando mayor fuerza, en el sexenio de Miguel de la Madrid Hurtado (1982-1988), y la
cual hasta la fecha se sigue manteniendo. La corriente neoliberal, en especifico la teoria
monetaria, ha pretendido desarrollar dentro de la Politica Monetaria, los instrumentos
idoneos para afrontar los problemas econdémicos de corto plazo, como lo es
primordialmente estabilizar el nivel de precios y con ello evitar el fendmeno de la inflacion.

El combate a la inflacion, es uno de los principales problemas que la politica monetaria a
través del Banco Central (Banco de Mexico) ataca con mayor rigidez; sobre todo en los
ultimos afios, debido a que la inflacién es una variable que afecta tanto a los sectores tanto
micro y macroecondmicos, y que puede afectar tanto a la planificacion pablica como a la
privada. Ademas, este fendmeno afecta la reduccion del poder adquisitivo de los agentes
econdmicos, provocando incertidumbre y deficiencias econémicas.

Ante éste fendmeno, se hace necesario el estudio y el analisis histérico que ha desarrollado
la inflacion en nuestro pais; siendo fundamental, el estudio de la politica monetaria que se
ha manejado en México durante los ultimos quince afos por parte del Banco de México, en
especial cuando ésta adquiere su autonomia; y si dicha politica realizada por este organismo
en realidad se ha implementado los instrumentos necesarios para contrarrestar al fendmeno
inflacionario.

Este trabajo, pretende analizar a la politica monetaria como herramienta primordial para dar
sustento econdémico a nuestro pais y, sobre todo, a los agentes econémicos que participan
dentro de ella; en especial en lo referente a la estabilizacion de precios; principalmente,
desde que los criterios internacionales tanto del FMI y del Banco Mundial se hizo
primordial contrarrestar al fendmeno inflacionario.

En la primera parte de este trabajo, se hace referencia en forma general a la participacion
que mantiene el Estado dentro de la actividad econémica; y su estrecha relacion con la
politica econémica y sobre todo a los factores que se desprenden de la politica econdmica
que puedan relacionarse con la politica monetaria, con el fin de comprender el papel que
desempefian estas politicas sobre fendmeno inflacionario; ademas, de analizar el fenémeno,
bajo la perspectiva de la teoria neoliberal.

En el segundo capitulo, se analiza el periodo de la década de los 80’s, sobre todo el sexenio
de Miguel de la Madrid Hurtado y el papel que desempefié la politica econémica en nuestro
pais bajo la perspectiva de la teoria neoliberal; y sobre todo, analizar el manejo de la



politica monetaria ante el problema de la inflacion. Por otro lado, observaremos el papel
que desarrollaron tanto el Banco Mundial como el FMI, para que se dieran los cambios en
Politica Econdmica a nivel nacional. Ademas, de analizar la crisis financiera que se dio en
México durante este periodo.

En el tercer capitulo, se analizara el sexenio de Carlos Salinas Gortari y quien fue el
principal promotor en México de introducir las teorias neoliberales en la economia
nacional. Analizaremos la Politica Econdmica que se llevé a cabo durante este sexenio y,
observaremos las politicas tanto cambiaria como monetaria y la lucha constante con el
fendmeno inflacionario. Ademas, de estudiar las causas que llevaron a la devaluacion
cambiaria en nuestro pais en diciembre de 1994, que a la crisis

El cuarto capitulo, hace referencia a la autonomia que ha adquirido el Banco de México y el
papel que ha desarrollado sobre la Politica Monetaria en nuestro pais durante el gobierno en
el de Ernesto Zedillo Ponce de Leon (1994-2000) y en el actual sexenio con Vicente Fox
Quezada (2000-2006). Observaremos las politicas que se han dado en estos dos gobiernos
en el aspecto monetario para mantener la lucha sobre control en el nivel de precios. Asi
mismo, observaremos los efectos de dichas politicas restrictivas, en este caso, con respecto
al crecimiento econdémico que debe de darse en nuestra nacion. Por ultimo, analizaremos el
futuro de la Politica Monetaria nacional, con respecto al combate del fendmeno
inflacionario durante este presente siglo XXI.

Para finalizar este trabajo, se presentan las conclusiones de los puntos investigados,
tratando de dar alternativas dentro del marco de la politica monetaria que, puedan ser
factibles para el funcionamiento en aspectos fundamentales de nuestra economia, sobre
todo al trabajo fundamental del Banco de México ante el fendmeno inflacionario que
aqueja a nuestra nacion.



Capitulo 1. Aspectos Conceptuales.

1.1. La Politica Econémicay el Estado.

La politica economica, es el conjunto de medidas que adopta el poder publico
principalmente el Estado para influir en la marcha de la economia, esta politica forma parte
integral y sustancial de la economia, debido a que algunas de las medidas tomadas en la
politica econdmica afectan a diversas areas de la economia en su totalidad. Este tipo de
politicas se encuentran ligadas estrechamente tanto al sector micro como al sector
macroecondmico. Ambos sectores se interrelacionan entre si, puesto que cualquier tipo de
decision que afecte a la economia en general, ocasiona efectos sobre los sectores antes
mencionados.

La politica economica consiste en la variacion intencional de los medios con los que trabaja
el Estado, con la idea de poder alcanzar ciertos objetivos establecidos con anterioridad,
principalmente en materia econdmica. Tales cambios en los medios pueden ser utilizados
con el objeto de contrarrestar efectos negativos en diversas variables para no afectar a otros
rubros que estén funcionando adecuadamente. En particular, las modificaciones en las
variables instrumentales se utilizan para neutralizar los cambios rapidos en otros datos, que
continuamente tienden a perturbar el equilibrio en el corto plazo.

La ciencia econdmica desde los tiempos de Adam Smith, se ha ocupado de estudiar la
forma en que funciona el sistema econdmico, con el proposito de descubrir el tipo de
medidas con las que mejor se debe desarrollar el sistema econdémico. “La economia al
menos desde Adam Smith, ha considerado que a una mayor riqueza y una distribucion mas

uniforme de ésta deben ser los objetivos de una politica econémica nacional”.*

El alcance de la politica econémica depende de varios factores, como el sistema
econdmico, el marco legal y del tipo de instituciones. El alcance de dicha politica, puede
ser de corte capitalista 0 comunista, puede tratarse de una economia de libre mercado o de
una economia planificada. Algunos economistas defienden la politica de corte liberal,
confiando en el buen funcionamiento de las fuerzas de mercado y haciendo una critica a la
mala administracion del gobierno. Otros, por su parte, consideran que el gobierno puede
cubrir las deficiencias de las fuerzas de mercado. Para ello, la politica econdmica debe
eliminar fluctuaciones en la economia, reducir el desempleo, tener crecimiento econémico
rapido y estable, mejorar la productividad, entre otras.

El Estado es quien se encarga de regular la actividad economica. En la politica econdmica
se dan todo tipo de regulacion, supervision y promocion de las actividades econdmicas que
se ejercen dentro de una nacion. Los objetivos primordiales de la politica econémica, en
general son: los de abatir el desempleo, evitar problemas inflacionarios, mantener la

! Nicholas Kaldor, “Lecturas de Politica Econémica”, Ed.: Ediciones de Cultura Popular, México, 1985, p.
132.



estabilidad de la balanza de pagos, lograr una distribucion justa y equitativa del ingreso;
con estos objetivos se busca ofrecer mayor viabilidad y garantia a todos los agentes
econdmicos, tanto nacionales como a los internacionales; todos estos objetivos trazados en
la politica econdémica se deben de reflejar en el incremento del nivel de vida de la
poblacion.

Para que se de una buena marcha de la economia de una pais, la politica econdmica
desarrolla un papel determinante, otorgando las medidas y lineamientos que se han de
adoptar dentro del sistema economico interno; cabe sefialar, que el Estado no solo se limita
a influir a lo referente en el sistema econémico; sino que, también se vuelve en factor
fundamental para el comportamiento de las estructuras tanto politicas como sociales. “Los
propositos de la politica econdmica pueden distinguirse en un momento dado, por dos
razones: por su papel atenuador de ciertos problemas econémicos (su aspecto u objetivo
econdmico explicito) y por el papel de salvaguardar, dentro ciertos limites, la cohesion
politica de las estructuras, de las que emanan las decisiones (su aspecto u objetivo politico

implicito)”.?

La politica econdmica es esencial para el estudio de contradicciones que en cierto momento
se pueden presentar y que llegan a convertirse en problemas econdémicos dificiles de
resolver. Con la aparicién de estos problemas, la politica econdémica se vuelve el principal
instrumento de ayuda de la economia en general. Esta politica se ha establecido o
constituido como la unidn de las estructuras o bases de la economia; ante esto, la politica
econOmica es observada como la solucidn a diversos problemas econémicos.

En ciertas ocasiones, los objetivos de la politica econémica son un problema a resolver,
debido a que, algunos de estos objetivos se vuelven contradictorios, puesto que para
alcanzar alguno de los objetivos que se han trazado, se puede llegar a dificultar la
consecucion de otro. Para que estos objetivos se puedan llegar a alcanzar al méximo, el
Estado se provee de instrumentos, tales como lo son la politica monetaria y la politica fiscal
principalmente.

A través de la politica econdmica, el Estado introduce instrumentos con los cuales pretende
realizar los lineamientos necesarios para que se de una buena marcha del sistema
econdmico; alcanzando al mismo tiempo el mejor funcionamiento de estructuras politicas y
sociales. La politica econdmica y el Estado quedan ligados en el momento en que se da
cierta representacion de intereses generales, o al demostrar el Estado una preferencia a
ciertos intereses ya sea de clases o de fracciones sociales o de orientaciones politicas.

En la politica econdmica se introduce el poder que la sociedad le otorga a las autoridades
publicas, en este caso el Gobierno, para restringir o acondicionar conductas de los agentes
en las actividades economicas. En este sentido, la politica econdmica se percibe como una
relacion de fuerzas sociales en un campo de poder, con lo cual, las modalidades de estas
relaciones politicas y sociales son las que dan los fundamentos y explican las précticas
instrumentales y los propositos de esas acciones sobre los objetivos economicos. Ante esta

2 samuel Lichtensztejn, “Lecturas de Politica Econdmica”, Ed.: Ediciones de Cultura Popular, México, 1985,
p. 22.



situacion, se piensa que la politica econdmica no necesariamente persigue objetivos
econdmicos, sino que, también se asocian los objetivos politicos y sociales.

Las medidas que se adoptan dentro de la politica econdmica son decisiones que se dan a
través de un poder politico, y cuya maxima expresion es el Estado. Los objetivos
econdmicos que llegan a trazarse, a través del Estado en la politica econdémica, se
encuentran estrechamente ligados a proteger la unidad nacional; esto es, que si se logran
alcanzar los objetivos de la politica econdémica, entonces, se logra alcanzar de cierta forma
los objetivos tanto politicos como sociales, para los cuales el Estado trabaja con la finalidad
de conseguirlos.

La politica econémica persigue tanto objetivos econdmicos como politicos, sobre todo se
orienta a contemplar situaciones en que aquellas aparecen comprometidas en un proceso
real, y no potencial, de alteracion o modificacion del poder constituido y de las estructuras
que la sustentan. Recientemente se han aplicado procedimientos notorios a nivel
internacional que permiten comprobar como se ha intentado desestabilizar o reestructurar
politicamente a una nacién a través de afectar su politica econémica.® Esta percepcion se
basa tanto en los hechos histéricos como en los actuales, que muestran como grupos
internos (partidos politicos, grupos sociales, empresarios, etc.) y externos (organismos
como el FMI, Banco Mundial, OMC, etc.) han manipulado los medios econdmicos
intencionalmente para otorgar una supuesta reestructuracion en lo concerniente a la
participacion del Estado en la actividad de la economia.

La importancia de los objetivos que desarrolla el Estado en la implementacion de la politica
econdmica, varian en ocasiones de acuerdo a como se manifiesta el entorno tanto politico
como social, dando lugar a que la politica econdmica, este determinado por las tacticas
politicas que surjan de ella y no por los criterios inicialmente planteados; dandole menor
peso a los lineamientos econdmicos para los que se establecié inicialmente dicha politica.
En ocasiones y sobre todo en economias de menor peso o en vias de desarrollo, los cambios
en la politica econdmica surgen a raiz de criterios que establecen paises extranjeros de
mayor peso econdmico a nivel internacional, o en su defecto de organismos econdémicos
internacionales.

La politica econdmica debe de analizarse, a partir de sus objetivos econémicos, en conjunto
a los enfoques tedricos e ideoldgicos en el que sustenta el funcionamiento de la actividad
econdmica, y sobre la cual, se sustentan las acciones del Estado, y de ésta politica, para
alcanzar los objetivos que se han trazado; sin olvidar, los beneficios o repercusiones que se
manifiesten en los niveles politicos y sociales, tanto a nivel interno como externo.

El Estado como responsable de la politica econdmica basa sus acciones, de forma conciente
0 inconsciente, en las preferencias. Escoge ciertas metas pensando que son fundamentales
para el funcionamiento del sistema econdémico; algunas ocasiones trazan metas otorgandole
mayor importancia mas unas que a otras. Las preferencias de quienes elaboran la politica
econdmica, se encuentran orientadas a alcanzar la utilidad o bienestar dentro del campo
econémico. Por otro lado, influye en la elaboracion de la politica econdmica, las

® Ibidem. p.24.



preferencias o necesidades colectivas de un pais; esto es importante para mantener la
estabilidad politica y social que requiere todo sistema econémico.

Analizando esta perspectiva, la importancia de la politica econdmica de una nacion se ve
disminuida, cuando los lineamientos de esta, se ven comprometidos a expensas de ser
aprobados por directrices politicas a su conveniencia o en su defecto por organismos
internacionales condicionantes; ocasionando que los objetivos econémicos primordiales de
estd politica tomen un segundo plano. “Dentro de la politica econdmica no se ven los
objetivos econdmicos exclusivamente, sino que, se afiaden los objetivos politicos a los ya

permanentes objetivos de la politica econémica”.

Ante la relacion, en el que se conjugan la politica econdmica con el Estado, existen
opiniones de representantes de la ciencia economica como Milton Friedman y Raymond
Barre, por mencionar algunos, quienes enriquecen este punto mencionando un ejemplo
claro acerca de esto; como lo es el problema inflacionario, en la que este fenGmeno provoca
nerviosismo en el Estado y en toda la esfera encargada de implementar los mecanismos de
la politica econdémica, para atacar el alza en el nivel de precios. Este fendbmeno no sélo
involucra y pone nervioso al Estado como el principal ejecutor de las medidas en la politica
econdmica, sino que también atafie a la estructura politica del pais.

El Estado debe cuidar y proporcionar los mejores escenarios econdmicos a quienes
pretendan participar en €él. También de procurar regular su actividad econémica como
regulador o promotor de ésta, y sobre todo otorgar estabilidad en las principales variables
econdmicas, como, el nivel de ingreso, inflacion, el tipo de cambio, principalmente; para
ello debe desarrollar, una politica econémica acorde a sus objetivos que pretende alcanzar.

De acuerdo a la historia econdmica, se han diversificado los criterios sobre cual el es papel
que el Estado debe desempefiar sobre la actividad econémica. Durante el siglo XVIIl y
principios del siglo XIX, las ideas liberales marcaron el principio, sobre la funcion del
Estado en la economia; en las que se debia de dar el libre juego de los agentes econdémicos,
dando como resultado el comportamiento 6ptimo de la economia. Por ésta razon, el papel
Estado en el sistema econdmico se limitd, teniendo como actividad principal el ser
regulador de toda la actividad econdmica, proporcionando las reglas sobre la cual los
agentes econémicos debian conducirse. Ademas, el Estado debia de otorgar estabilidad que
toda actividad econémica requiere.

Es necesario analizar, como a través de corrientes o necesidades econdmicas, politicas o
sociales; la intervencion del Estado ha sido manipulada; porque, durante el siglo XIX las
ideas liberales solicitaban préacticamente la nula participacion del Estado en el sistema
econdmico, otorgando mayor libertad e importancia a las fuerzas de mercado. Pero a partir
del siglo XX, cuando algunos economistas observaron y se percataron, que dicha libertad
econdmica ocasionaba fuertes desequilibrios econdmicos, propusieron que el Estado tuviera
mayor intervencion en la actividad econdmica; sobre todo, en la elaboracion y estructura de
la politica econdmica. A pesar, de que los economistas del siglo XX, se encontraban de
acuerdo en la necesidad de una nueva forma de intervencion controlada por parte del

* Samuel Lichtensztejn, Op. cit. p.25.



Estado; las diferentes corrientes ideoldgicas de la economia tenian enfoques encontrados;
en el sentido de cual seria el papel fundamental del Estado en el desarrollo de la politica
econdmica y de sus objetivos a seguir.

Entre los afios de 1970 y 1980 se dio con mas fuerza la entrada de la corriente neoliberal,
tanto en paises de primer mundo como en los paises en vias de desarrollo (caso México).
Ante ésta situacion, los gobiernos y sus respectivos expertos econdmicos, analizaron la
mejor manera de conducir su sistema econdmico. Mediante este analisis, renacio la idea de
delimitar las acciones del Estado. “La planificacion y el intervencionismo del Estado,
resultan ser métodos inferiores de coordinacién de esfuerzos humanos frente al sistema
econémico”.’> Mediante este planteamiento, se prevé que la intervencién del Estado sea
necesaria solamente cuando existan problemas de tipo politico o social, otorgando
tranquilidad y estabilidad a los agentes econdmicos; y buscando, la mejor forma de liberar a
las fuerzas de mercado.

En las Gltimas décadas, el neoliberalismo econémico, ha sido una corriente fundamental
dentro de la Politica Econémica a nivel mundial; cuando al terminarse un largo periodo de
crecimiento econémico relativamente estable (finales de los 60’s e inicios de los 70’s); en
el que las situaciones economicas comenzaron a cambiar en la mayor parte de los paises
industrializados. Las politicas keynesianas comenzaron a derrumbarse y a las cuales se les
culpd de ser las causantes de las crisis y recesiones financieras en los paises desarrollados.
Con el neoliberalismo en su maxima expresion, se hizo recurrente el hablar de darle mayor
libertad a las fuerzas de mercado; asi como, darle mayor rigor y austeridad al gasto publico,
y otorgarle mayor disciplina al sistema monetario; ademas, de disminuir la intervencion del
Estado, en las actividades econémicas.

En este dltimo punto, se vuelve hacer referencia a la situacion del Estado dentro de la
actividad economica, en donde, para los economistas el Estado es s6lo un ente regulador
dentro de la economia; asi, “el Estado debe limitarse a establecer reglas adaptadas a las
condiciones generales, y debe de garantizarle a los individuos la libertad de actuar en
circunstancias especificas”.®

Las principales medidas que se adoptaron dentro de la actividad econémica, a finales de los
70’s y sus posteriores afios, fue la de liberar a los mercados econémicos; como resultado de
esto, se dieron principalmente una serie de privatizaciones de empresas que estaban a cargo
de los gobiernos. Estos lineamientos dentro de la politica econémica, son especificaciones
que determinaron Organos internacionales, como, el FMI, Banco Mundial, OMC;
respaldados por los paises con mayor presencia econémica a nivel internacional.

A la entrada de la teoria neoliberal en el sistema econémico, la politica econdmica debid
implementar nuevos instrumentos y objetivos a seguir; restringiendo la participacion del
Estado, otorgandole mayor libertad a las fuerzas del mercado econdémico. Ante esta
situacion, se promovieron una serie de medidas pretendiendo alcanzar los objetivos
econdmicos del neoliberalismo; estos objetivos ya no son exclusivamente internos, sino,

® Héctor Guillén Romo, “La contrarrevolucion neoliberal en México”, Ed.: Ediciones Era, México, 2000, p. 14.
6 .
Ibidem. p.15.



que afectan también al sector externo, al existir mayor apertura comercial entre las
naciones.

Los lineamientos marcados por los organismos econdémicos internacionales, han obligado a
que el Estado sea solo un ente regulador en las actividades econémicas; teniendo una
participacion menos protagonista en dichas actividades. La participacion del Estado con la
entrada del neoliberalismo es necesaria solo para otorgar mejores escenarios para la
actividad del sistema economico, para que esto sea real, es necesario que los paises sean
internamente estables tanto en las areas econdémicas, politicas y sociales.

La politica economica y el Estado alcanzan su méaximo logro cuando, a través de sus
andlisis y proyecciones logran alcanzar las metas que se han trazado con anterioridad. Los
objetivos alcanzados se deben a un proceso, el cual, se estudian y se analizan todos los
factores econdmicos y, sobre todo hacia donde se quieren enfocar los objetivos
econdmicos; introduciendo medidas coherentes y efectivas para la consecucion de dichos
objetivos. “El Estado juega un papel fundamental en los criterios generales en los que se
maneja la politica econémica”.’ La estrategia que maneja el Estado para influir en el
desarrollo de ésta politica es importante para la consecucion de todos los objetivos, y es
ante todo fundamental para el desarrollo de los diversos sectores de la economia; influye
directamente en el sistema financiero, el gasto publico, y en el funcionamiento del sector
privado; ademas, de influir en las relaciones internacionales.

Los economistas y principalmente quienes participaban dentro del sistema econdmico,
mantenian cierto temor de los objetivos e instrumentos que implementaria el Estado sobre
la politica econémica, sobre todo que no fueran afectar los intereses personales de quienes
actuaban en la actividad economica. A pesar de esto se sefialaron las obligaciones
principales en las que podia actuar el Estado; dentro de las principales obligaciones
sobresalen el de impulsar una mayor eficiencia productiva, mantener equilibrio en la
distribucién del ingreso, otorgar estabilidad economica a toda actividad econémica.

La politica econémica se cubre con estos instrumentos principalmente, para poder alcanzar
las metas u objetivos econdémicos. Dentro de la politica econémica, la politica monetaria ha
sido fundamental en los ultimos afios, se ha convertido en el instrumento principal del cual
se vale la economia sobre todo en México; y sobre la cual se hablara méas a fondo en este
trabajo.

La politica econdmica, por ser una actividad complicada, se divide en un gran numero de
dependencias y requiere una organizacion primordial, dicha politica depende del tipo de
politica y de la calidad de los funcionarios que participen en ella. La coordinacién en la
politica econdmica es importante, debido a que empieza en las lineas directrices y termina
en la decision acerca de los fines y medios que deberan utilizarse; asi como su proporcion.
Esta coordinacion requiere de la existencia de una organizacion especializada, y sus
lineamientos generales deben ser una tarea bien definida. La division de funciones entre el
Parlamento y el Gobierno en la politica econdmica tiene que ser clara, para poder atacar
problemas econdémicos que, se reflejan en la vida cotidiana de la sociedad.

" Ibidem. p. 29.



La ejecucion de la politica econdmica estd distribuida entre un gran ndmero de
dependencias, que tienen cierta autonomia parcial y por tanto tienen que ser guiadas en
forma indirecta, por ejemplo, mediante la concesion de ayuda. Se tienen que tomar
numerosas decisiones pequefias que estén de acuerdo con la politica general. Un gran
numero de factores no econdmicos, influyen en la ejecucion de ésta politica.

La politica econdmica puede estar en manos de uno o varios responsables. Existen medios
utilizados para la aplicacion de ésta politica, los principales son la reforma, politica
cualitativa y politica cuantitativa. Las reformas, que son equivalentes a cambios en las
bases, y son el tipo de politica de mayor trascendencia. También se encuentra la politica
cualitativa que son los cambios factibles que se pueden dar en la estructura, esto es, en los
aspectos menos esenciales de la organizacion social, como un cambio en el nimero de los
impuestos. Finalmente, se encuentra la politica cuantitativa que son los cambios factibles en
los instrumentos de la politica econdmica. Se utiliza particularmente para adaptar con
rapidez la posicion de la economia a las variaciones en los datos cambian frecuentemente;
por ejemplo: las adaptaciones en el gasto de Gobierno, los impuestos las tasas de descuento
0 la proporcion de las reservas.

Las reformas que se dan en la politica economica son cambios en los aspectos mas
importantes de la economia e incluso de la organizacion social, que llegan afectar aspectos
tanto colectivos como en la propia esencia de los individuos. Debido a que no tienen la
certeza de lo que sucedera con sus intereses, ante las nuevas reformas que llegan a
suscitarse.

La economia neoclasica ha criticado fuertemente al Estado, acusandolo de ser quien
obstruye el manejo del sistema econdmico, al aplicar medidas econdémicas para que no se
de el libre juego del mercado, medidas como el aumento en los aranceles de productos
importacion que afecta a los intercambios internacionales; o bien, a través de medidas
internas que afectan a los precios; y particularmente, mediante los cambios en la politica
econdmica, en esencial, en la politica monetaria y fiscal que llegan a crear problemas
economicos, como la inflacion.

La principal funcion del Estado es la de proteger a los individuos y a la sociedad en general
a presiones econdmicas tanto internas como externas. El Estado debe asegurar a toda la
sociedad, que existen las instancias de justicia capaces de solucionar conflictos o
diferencias entre los individuos. Por otro lado, el Estado debe asegurase de la proteccion de
los individuos que no pueden ser considerados como responsables (enfermos mentales,
nifios y discapacitados en general).® Estas funciones del Estado son determinantes para
crear estabilidad economia, politica y social; que llega a beneficiar el funcionamiento de
toda actividad econémica.

La participacion del Estado en la elaboracion de la politica econdmica es importante para
impulsar el desarrollo nacional en todos sus ambitos, pero sobre todo, en el aspecto
econdmico; debido a que una mala decision en la ejecucion de la politica econdmica puede
acarrear severos problemas internos. Debemos recordar que la aplicacion de una mala

¢ Ibidem. p.50.
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politica econdmica, no es ajena a los paises en vias de desarrollo; dichos problemas se han
manifestado en mayor grado a los paises latinoamericanos, llevandolos a sufrir fuertes
crisis econdémicas, ocasionando que estos paises se estanquen en el crecimiento econémico.

Es importante sefialar, que en la actualidad, la politica econémica es un argumento del cual
el Estado justifica su funcién reguladora y estabilizadora dentro de la economia de su
respectiva nacion; fijando las politicas impositivas, monetarias y cambiarias; ademés de
disefar las reglas a las que se ajustan los agentes econdmicos; permitiendo la libre accion
del mercado, pero respetando las reglas trazadas.

1.2. La Politica Monetaria y el Banco Central.

A pesar de que la politica monetaria no aparece en la literatura o en la historia econémica,
sino hasta el siglo XIX; es necesario, tomar en consideracion que algunos escritores y
pensadores de la historia antigua realizaron aportaciones en relacion al tema de la moneda,
realizando de esta forma los primeros tratados o estudios acerca de la politica monetaria,
aunque no se referian a ella de esta forma. Posteriormente, en la Edad Media se dieron
algunos intentos por medio de diversos escritores para ensefiar a distintos gobiernos la
forma en que debia manejar el sistema monetario. Pero fue hasta el comienzo de la época
moderna cuando se dio una mayor cantidad de interés y de literatura en el tema de la
politica monetaria.

Fue hasta el siglo XIX, cuando el tema de la politica monetaria comenzo a ser investigado
de forma sistemética. Esta labor fue iniciada por expertos tedricos y practicos de la
economia cuando tuvieron que enfrentar problemas financieros y de ciclos economicos que
periodicamente eran recurrentes. En la actualidad el tema de la politica monetaria es uno de
los mas extensos en cuanto a literatura economica se refiere.

La politica monetaria se encarga, a través de instrumentos utilizados por el gobierno o por
un banco central de un pais hacer variar la cantidad de dinero que se da en la economia
nacional, con el propdsito de influir directamente sobre el valor de la moneda nacional, la
produccion, la inversion, el consumo y, sobre todo, de la inflacion. El principal objetivo
que se persigue con la politica monetaria, es sostener la actividad econémica, otorgando
principalmente a los agentes financieros liquidez y créditos fundamentales para el consumo,
la inversion y la produccion.

En el estudio y desarrollo de la politica monetaria se han destacado dos corrientes
econdmicas principalmente, la de los keynesianos y la de los monetaristas; ambas escuelas
han buscado establecer el objetivo més importante de la politica monetaria, por el lado de
los keynesianos se determina que el objetivo primordial de ésta politica es la del
crecimiento de la renta nacional; mientras que por los monetaristas se sefiala que el objetivo
inmediato es el control del fenémeno inflacionario.
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Para la escuela monetarista, los problemas que se suscitan en el sistema monetario, en
especifico el problema inflacionario, es provocado por el aumento irracional de la masa
monetaria dentro del sistema econdmico, y siendo en el caso principal el del nivel del
ingreso, que provoca de forma inmediata incrementos en el nivel de precios. Este
incremento en la cantidad de dinero se vuelve en contra del crecimiento econémico, debido
a que, se tiene que luchar contra la inflacion provocando inestabilidad en toda la actividad
econdmica. Los economistas monetaristas, entre los que se encuentran Milton Friedman,
Kart Brunner, Allan Meltzer, sostienen que la clave del éxito de la politica monetaria es un
crecimiento monetario lento y continuo.® En la actualidad, la mayoria de los bancos
centrales y que se manejan independientemente de los poderes publicos, respaldan sus
decisiones bajo el enfoque de la escuela monetarista, donde su principal objetivo es
combate contra la inflacion.

Por otro lado, la corriente keynesiana, el problema inflacionario no es precisamente una
causa de indole monetaria, y sefialan que un mayor aumento de la cantidad de dinero no
produce automaticamente inflacion. Este aumento monetario, puede contribuir a crear un
poder adquisitivo suplementario de una nacion, en donde la capacidad productiva se
encuentra desaprovechada por consecuencia del desempleo y del escaso incremento en el
nivel de ingresos. En algunos casos, el crecimiento de la masa monetaria puede llegar a
estimular la actividad econémica, sin que se manifieste una subida en el nivel de precios.

En las ultimas décadas, la politica monetaria se ha convertido en un instrumento primordial,
como parte de la politica econémica, encaminado, a través del Estado, para influir en el
funcionamiento de la economia. Los principales objetivos de la politica monetaria, es la de
contribuir con el crecimiento econdmico, controlar la inflacion y darle valor a la moneda
nacional en relacién a otras monedas (divisas) extranjeras.

No debemos olvidar que el objeto de la politica monetaria es el sistema monetario; en el
que la moneda es un instrumento que puede ser empleado a diversos propdésitos y de
diferentes formas. La politica monetaria puede actuar sobre la moneda en un doble sentido,
debido a que trabaja sobre la moneda mediante decisiones y medidas para modificar la
situacion del sistema financiero. Y también, emplea al sistema monetario como forma de
influenciar la situacién tanto econémica, politica y social.

En ocasiones, el sistema monetario se ha visto envuelto en cambios radicales por crisis
graves que requieren de cambios importantes en su estructura; incluso en estos cambios se
han manifestado cuando existen periodos de relativa estabilidad econdmica y politica,
aunque no de forma radical, pero si se han dado en alguno de sus puntos esenciales. “La
variedad de los sistemas monetarios y sus relativamente frecuentes cambios han producido

en conjunto una inmensa variedad de sistemas”.*°

Las principales funciones de la moneda sirven como medio de cambio, para realizar pagos
no comerciales (impuestos, multas, donaciones, etc.), como patron de valor, funciona como
medida de pagos diferidos, y como almacenamiento de valor. La moneda se puede emplear

° Fisher; “Economia”, Ed.: Mc. Graw-Hill, México, 1992, p. 621.
19 paul Einzig, “How money is managed”, Ed.: Penguin Book Ltd, 1959, p.18.
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como medio pago, ya sea comercial o no comercial, sirve para medir los valores y su
expresion en forma de precios, para determinar las deudas futuras, y como vehiculo de
acumulacion de riqueza. Pero quizé la principal funcién de la moneda sea que es un medio
mediante el cual se opera el mecanismo de los precios.

Las funciones de la moneda se llegan a clasificar en dos categorias principalmente:
funciones estaticas y dinamicas. En el sentido estatico, la moneda asegura un mejor
funcionamiento del sistema economico, sin influir directamente en sus tendencias. En el
sentido dindmico, la moneda tiende a formar una poderosa influencia en el nivel de precios,
sobre el volumen de la produccidn, el comercio, el consumo y en el nivel de ingreso. Y
también, en el sentido dindmico, llega a mantener o alentar el progreso de esferas
economicas, politicas y sociales.

El sistema monetario juega una parte excesivamente activo e importante en cuanto a su
carécter dindmico dentro del sistema econdémico, debido, a que su funcion puede incidir en
el nivel general de precios. La cantidad de oferta y demanda de la moneda llega a influir en
la demanda de mercancias y de servicios. La influencia sobre el nivel general de precios
dentro de la situacion economica llega a tomar matices importantes, puesto que llega a
afectar la estabilidad politica, social, pero principalmente econémica.

El sistema monetario permite que los gobiernos elaboren costosas politicas econdmicas,
sociales e incluso militares (como E.U.A., Gran Bretafia, Francia, por mencionar algunos),
gracias al respaldo del funcionamiento del sistema monetario. Asi mismo, este sistema
proporciona el medio mediante el cual la carga de deuda publica o privada, se puede reducir
gracias a la depreciacion de la unidad monetaria; esta carga de deuda llega a impactar a
esferas sociales y primordialmente en las econdmicas.

La actividad de la politica monetaria pude ser activa, en el momento en que se tienen que
tomar decisiones para aplicar las medidas a desarrollar dentro del sistema econémico y
financiero, o también, puede ser pasiva, cuando se toma la decisién de mantener las mimas
medidas monetarias en el sistema. “La politica monetaria, es la actitud de la autoridad
politica con respecto al sistema monetario de la comunidad bajo su control”.**

La politica monetaria, es una parte importante y ligada a la politica econdmica; llegando a
afectar o estimular el comportamiento de los diversos sectores de la economia, como a la
industria, el comercio, la agricultura, la ocupacién en el empleo, etc. EI campo de la politica
monetaria se ha ampliado de forma significativa, aumentando su participacion en
decisiones de corte presupuestal o de caracter no monetarios, debido en parte, a los factores
0 problemas econdmicos que tienen una tendencia hacia los problemas monetarios y que
afectan a otros sectores de la economia en general.

Existe un doble campo en el que se conduce la politica monetaria, tanto en el campo tedrico
y practico. En el primero se manejan los principios generales en el que se da el trasfondo de
la politica monetaria y que pueden llegar a afectarla. EI campo préactico se ocupa de las

1 Ibidem. p. 40.
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medidas practicas que ponen en accion las decisiones en la politica monetaria y en la que se
dan gran numero de aspectos técnicos.

La teoria de la politica monetaria se ocupa de analizar y determinar los principios generales
en los que esta politica se sustenta. Muchos de los principios tedricos sugieren decisiones
en la politica monetaria. Por otro lado, en la practica de la politica monetaria se determinan
las medidas que se van a desarrollar para el funcionamiento del sistema monetario y
financiero.

En el amplio campo de la politica monetaria se puede distinguir a las diversas subdivisiones
de esta politica, como lo serian, la politica crediticia, la politica de descuentos o de tipos de
interés, la de mercado abierto, la politica de reservas, la politica de cambios, la politica de
precios, etc. Todas estas politicas forman parte de la politica monetaria, a su vez que esta
forma parte de la politica econémica.

La politica monetaria es de suma importancia para determinar el sistema monetario que se
va a llevar a cabo en la economia de una nacion. A su vez, es importante para determinar
los fines y los objetivos que debera de alcanzar el Estado dentro del la esfera monetaria;
pero, sobre todo desarrollar mejores mecanismos para establecer estabilidad econémica
tanto a nivel interno como en el externo, motivando una mayor participacion en la inversion
de capitales productivos.

Las decisiones que se toman en la politica monetaria por parte del Estado o del Banco
Central deben de tener en consideracion los factores externos que llegan a suscitarse en los
ambitos politicos y sociales, ya sean, nacionales o internacionales. En determinados
momentos, los objetivos de la politica monetaria llegan a tomar distinto rumbo como en el
caso de las guerras, en el que la estabilidad monetaria pasa a un segundo termino y pasa
tener mayor prioridad las acciones bélicas.

Por otro lado, existen varias circunstancias en la que la politica monetaria llega
deliberadamente a producir cambios en los niveles de precios o en el tipo de cambio; estos
cambio son los principales objetivos a combatir por parte de de quienes determinan el curso
de la politica monetaria como el Banco Central, impidiendo con esto, que la economia se
introduzca en la fase de recesion recurrente y de largo plazo, como lo marcan los ciclos
econdmicos. Este es uno de los principales objetivos de quienes se encargan de la
conduccidn de la politica monetaria, desarrollar medidas que puedan frenar los altibajos de
los ciclos econdmicos.

La politica monetaria es la base en la que actta cualquier banco central, a ésta institucion se
le encomienda la preservacion del valor de la moneda nacional, ante ello, debe de procurar
la normalidad y el sustento de sistema de pagos internos y externos; asi como, otorgar las
mejores condiciones financieras internas, debe mostrar una administracion eficiente de las
reservas monetarias internacionales y, sobre todo, desarrollar los mejores mecanismo o
instrumentos que encuentren convenientes.

El banco central es una entidad financiera que actia como autoridad monetaria controlando
al sistema monetario y financiero de un pais y, a través del cual se pone en practica la
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politica monetaria, teniendo como principal objetivo mantener la estabilidad de precios y
del tipo de cambio, lo que lleva a que se alcancen indices de crecimiento econémico. La
principal tarea de los bancos centrales consiste en disefiar y dirigir la politica monetaria de
su pais.

Los bancos centrales son, hasta cierto punto, de reciente aparicion en la historia de la
economia mundial, a finales del siglo XVII se fundan el Banco de Inglaterra y el Banco de
Suecia, siendo los primeros bancos centrales que se fundaron; posteriormente se da la
aparicion de los bancos centrales modernos que se remonta a finales del siglo XIX, y donde
se comienza a definir las funciones que deberan de desempefiar los bancos centrales.

La mayoria de los bancos centrales tienen una gran influencia en la politica econémica de
sus respectivos paises, ya que son pieza fundamental para el funcionamiento de la
economia nacional; también controlan el sistema monetario, tratando de evitar que se
produzcan efectos adversos como los altos niveles de inflacion, o el sistema crediticio a
través de la regulacion de las tasas de interés que los bancos ofrecen o cobran a los clientes
y del sistema cambiario, controlando el valor de la moneda nacional frente a las divisas
extranjeras.

La finalidad primordial de cualquier banco central, es la de suministrar o emitir moneda a la
economia interna. La principal funcion que debe desempefiar la moneda nacional es la de
convertirse en un medio de pago ampliamente aceptado, ser un buen depésito de valor y
fungir como unidad de cuenta. Para que la moneda pueda cumplir estas funciones, es
importante que conserve su poder adquisitivo. Por ello es importante que el banco central
procure abatir el problema inflacionario.

Por lo general, el banco central también tiene encomendadas las finalidades de promover el
sano desarrollo del sistema financiero y propiciar el buen funcionamiento del sistema de
pagos. El papel del sistema financiero es el de captar recursos ahorrados y canalizarlos de la
mejor manera posible hacia proyectos de inversion. Para el banco central es importante que
este sistema se desarrolle sanamente para contribuir al crecimiento economico; es
importante, porque el sistema financiero puede afectar los mecanismos de la politica
monetaria y, por otro lado, un dafio en el sistema bancario puede forzar al banco central a
operar con las instituciones de crédito como banco de reserva y de crédito de ultima
instancia, lo que incide en la aplicacién y alcance de la politica monetaria.

En este ultimo punto, las acciones que determina el banco central como prestamista de
ultima instancia se encuentran encaminadas a proteger los intereses de los acreedores de la
banca, y asi evitar una crisis sisteméatica, mas no rescatar a los accionistas de las
instituciones financieras. “El prestador de ultimo recurso presta a las instituciones

financieras y a las empresas cuando un panico amenaza al sistema financiero”.*?

El banco central cumple dos funciones importantes dentro del sistema econémico de un
pais. Su primer objetivo primordial es la de preservar el valor de la moneda nacional y
mantener la estabilidad de precios y; donde, su principal herramienta se vuelve el manejo

12 Fisher. Op. cit. p. 619.
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de la tasa de interés. El segundo objetivo es mantener la estabilidad de todo el sistema
financiero, debido a que el banco central se convierte en el banco de bancos y en donde, sus
clientes no son personas comunes y corrientes, sino que, son el Estado y los bancos
comerciales que se encuentran dentro de un territorio nacional; otorgando prestamos a los
bancos que lo soliciten o a cualquier Estado.

Con el proposito de cumplir con la funcion de mantener el valor de la moneda nacional, el
banco central contrae el monopolio de la emision de la moneda legal que circula en su
territorio, ante esto el banco depende de condiciones economicas que imperen en el pais
como lo serian la inflacién o el desempleo; ante estas circunstancias puede decidir emitir
mas billetes o, por el contrario, retirar parte de la moneda que se encuentra en circulacion.

Otra funcion del banco central es la de administrar las reservas internacionales que las
naciones tienen; estas reservas son recursos que los Estados poseen, y se encuentran
invertidas en monedas de otros paises; en el caso de México, estds reservas se encuentran
denominas en ddlares.

En los Gltimos afos, los bancos centrales en la mayoria de las naciones han sido declarados
autonomos, independientes para desempefiar sus funciones, que en la mayoria de estas
naciones ha sido procurar bajos niveles de inflacién. La modernizacién de los bancos
centrales se debe a la aplicacion de una politica econémica encaminada a combatir la
inflacion o mantener el valor de moneda nacional; también, la modernizacién de este
organismo emisor se debe a que puede contribuir de forma efectiva al crecimiento
econdmico, a la creacion de empleos, es decir, procurar el bienestar de la poblacion. “Los
bancos centrales nunca han sido tan poderosos como actualmente. La politica monetaria se
ha convertido en el instrumento fundamental de la estabilidad macroeconémica, y cada vez
es mayor el nimero de paises en los que estd en manos de un banco central

independiente”.*®

La independencia del banco central radica en su capacidad para analizar y de formar
independientemente y sin ningun tipo de presion los diversos fendmenos econémicos que
se presentan en el sistema econdmico de un pais; ante estos analisis su papel o su funcién es
la de disefiar y aplicar la politica a su cargo (politica monetaria) sin estar sujetos a presiones
u otras instancias del Estado. La independencia del banco central ha beneficiado a los
diferentes paises en el combate contra el fendmeno inflacionario.

El banco central al ser independiente pasa a tener objetivos especificos, y sobre todo de
actuar en areas que no le corresponden y que le pertenecen solamente al Estado. El banco
central no puede adoptar medidas que beneficien a directamente a sectores especificos de la
economia; la independencia de los bancos centrales especialmente los latinoamericanos,
requieren de la eliminacion de otorgar créditos a sectores especificos y de establecer
subsidios.

Algunos estudios sefialan que la razon por la que se dio la autonomia a los bancos centrales
de los procesos politicos, se debe a que histdricamente a largo plazo la politica monetaria

3 Alan's. Blinder, “El Banco Central: teoria y practica”, Ed.: Antoni Bosch, editor, S.A., Barcelona, 1998, p.1.
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que sacrifica la estabilidad de precios no tiene beneficio alguno en la tasa de crecimiento
economico y el empleo; lo que si ocasiona este sacrifico, es que la inflacion reduce el
crecimiento, aumenta el desempleo y empeora la distribucion del ingreso. Estos mismo
estudios indican que los gobiernos que han tratado de utilizar a la politica monetaria para
redistribuir el ingreso o acelerar el crecimiento han provocado crisis econémicas y aumento
de la pobreza.

1.3. Instrumentos de Politica Monetaria.

Durante los Ultimos afios, la instrumentacion de la politica monetaria por parte de los
diversos bancos centrales ha cambiado a una mayor utilizacion de mecanismos de mercado.
Cada vez es menor la dependencia de la politica monetaria de instrumentos como los
requerimientos de reserva en el banco central; en la actualidad existen nuevos retos a los
cuales el banco central tiene que enfrentarse. La conjuncion de medidas del banco central
orientadas a influir en las condiciones monetarias en el mercado de dinero y su capacidad
de compensar de forma oportuna movimientos erraticos de las curvas de oferta y demanda
de la base monetaria, forma los principales elementos para la adecuada instrumentacién de
la politica monetaria.

Las acciones que realiza cualquier banco central con la intencion de alcanzar su objetivo
primario provoca la consecucion de otros objetivos intermedios que tiene en mente la
autoridad monetaria; el alcance de estos objetivos llega a provocar cambios en la
trayectoria de variables que otorguen informacion sobre la evolucion del objetivo final, que
por lo general, es alcanzar cierta meta de inflacion en un determinado periodo. La
consecucion de los objetivos intermedios o de las propias variables de informacion se
convierte en medidas, que pueden revelar con cierto grado de certeza si se alcanzara o no el
objetivo final de la politica monetaria.

Los objetivos intermedios son variables que se pueden controlar mas facilmente por parte
del banco central, estos objetivos mantienen relacion estrecha con el objetivo final de la
politica monetaria. La consecucion de los objetivos intermedios observan la posibilidad de
alcanzar las metas del objetivo final. Entre los principales objetivos intermedios se
encuentran la evolucion de cualquier agregado monetario, el comportamiento de cualquier
indice monetario y el nivel del tipo de cambio

La mayoria de los bancos centrales han utilizado en algin momento, como parte primordial
de la instrumentacion de la politica monetaria a los objetivos intermedios. Pero, la relacion
que se da entre el comportamiento de los objetivos intermedios y la evolucion de los
precios ha disminuido; ante estos hechos, la autoridad monetaria ha optado por la
utilizacion de forma acrecentada a las variables de informacion con el objeto de alcanzar el
principal objetivo de la politica monetaria que se llegan a trazar.

Estas variables de informacion aunque no representan objetivos determinados de manera
publica por parte del banco central, otorgan la informacion necesaria de que tan probable es
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alcanzar el objetivo final. Las variables de informacion més utilizadas son algunas medidas
de expectativas de la inflacion, los indices de créditos bancarios y las tasas salariales.

En estos Ultimos afios, la instrumentacion de la politica monetaria por los diversos bancos
centrales ha evolucionado a una mayor utilizacion de de los mecanismos de mercado. Los
bancos centrales han desarrollado un mayor ndmero de instrumentos monetarios
disponibles para poder establecer una eficiente politica monetaria. Con la ejecucion de
estos instrumentos han disminuido los niveles de requerimiento de reserva, se ha
aumentado la flexibilidad en el manejo de la liquidez, y se ha mejorado la transparencia y la
comunicacion de las intenciones de la politica monetaria. “Cual instrumento o que conjunto
de instrumentos se seleccionaran depende, entre otros factores de la idea que se han hecho
de la interaccion monetaria real, de los controles operacionales a los que tienen que
enfrentarse y de las condiciones particulares que prevalecen cuando la politica monetaria se
tiene que aplicar o cuando tiene que variar”.**

Los instrumentos de la politica monetaria son muy limitados, ante esto es conveniente
realizar una combinacion de ellos para alcanzar mejores resultados. La posible ineficacia de
la politica monetaria representa el costo en la preservacion de las reservas monetarias
internacionales por parte del banco central y, ademaés, del costo en la lucha en el combate
de la inflacion que no es un fenébmeno solamente monetario, sino que también tiene su
aparicion en la estructura real de la produccion y del mercado de bienes y servicios; que
desembocan en el sistema econdémico, y en la que, se originan desequilibrios a nivel
macroeconomicos. “La eficacia del control monetario depende del grado de participacion
de las transacciones monetarias en la economia y del desarrollo de los intermediarios
financieros”.®

Para lograr el equilibrio entre la oferta y demanda de dinero, el banco central emplea
instrumentos que influyen sobre las reservas bancarias, las tasas de interés y las decisiones
que toman los agentes econdmicos en el manejo de sus medios de pagos, como las
monedas, billetes, depositos a la vista y otros. Los instrumentos de politica monetaria son
utilizados por el banco central de acuerdo con la naturaleza y nivel de desequilibrio que
prevalen en el mercado, y su importancia puede ser de caracter general o especifico. Las
Operaciones de Mercado Abierto (OMA), el redescuento, operaciones de reporto y la
fijacion del encaje legal constituyen los instrumentos de accién méas general a disposicion
del banco central.

El banco central no puede influir directamente sobre la tasa de interés ni sobre la cantidad
de dinero, pero si lo hace a través de los diversos instrumentos de los que se vale la politica
monetaria, como lo son las Operaciones de Mercado Abierto (OMA), el encaje legal, las
operaciones de reporto y los redescuentos, principalmente.

Las OMA es un instrumento que sirve para manipular la cantidad de dinero; éstas
operaciones son la compra y venta de titulos publicos emitidos por parte del banco central.

14 Jon D. Stanford, “El dinero, la banca y la actividad econémica”, Ed.: Limusa, México, 1977, p. 99.
15 Aldo A. Arnuado, “Economia monetaria”, Ed.: Centro de Estudios Monetarios Latinoamericanos, México,
1972, p. 102.
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Si el banco considera que se debe de aumentar la oferta monetaria y no cree conveniente
bajar el efectivo minimo, una posibilidad es comprar Letras de Tesoreria a las instituciones
financieras y a los particulares; esto implica que la cantidad de dinero en la economia
aumente (liquidez). Por el contrario si desea disminuir la oferta monetaria, o que hace es
vender titulos publicos a las entidades financieras, de ésta forma se reduce la cantidad de
dinero en circulacion.

La compra y venta de titulos pablicos es un instrumento importante y flexible con el que el
banco central cuenta para poder mantener el control monetario. “Las compras del mercado
abierto expanden la base monetaria y elevan la oferta, en tanto que las ventas del mercado
abierto restringen la base monetaria y reducen asf la oferta de dinero”.*°

Otro instrumento importante que utiliza el banco central es el encaje legal, que es el
porcentaje sobre el total de los depositos que las entidades financieras deben de cubrir ya
sea en efectivo o en depdsitos en banco central. Este porcentaje lo determina el banco
central y se debe de cumplir de forma obligatoria por parte de las instituciones financieras.
Si se incrementa el encaje, la oferta de dinero de la que se dispone para prestar disminuira y
probablemente que se eleven las tasas de interés.

Mediante los redescuentos, que es otro instrumento implementado en la politica monetaria,
el banco central suministra dinero con garantias reales a los bancos con plazos cortos para
que éstos puedan cubrir deficiencias de efectivo minimo. Los redescuentos son en esencia
préstamos que otorga el banco central a las entidades bancarias que lo soliciten para cubrir
deficiencias transitorias de caja.

Las operaciones de reporto, es otra forma de obtener crédito por parte de las entidades
financieras; en la que el prestatario (banco) le vende al banco central un activo (titulos
publicos, divisas, regularmente) con el compromiso de recomprarlo en un tiempo
determinado, pagando el precio al que hizo la venta inicial mas el interés que se determina.
El reporto tiene como participantes a los emisores de este instrumento como lo son: las
casas de bolsa, el banco central, bancos, clientes.

Los instrumentos monetarios como el redescuento, el reporto y las operaciones de mercado
abierto se encuentran limitados a la disposicién de los bancos para ser uso de estos
instrumentos, el encaje legal responde de forma directa a la disposicion del banco central.
El encaje legal es el instrumento o mecanismo més directo con el que cuentan los bancos
centrales para regular las reservas monetarias de la banca. Este instrumento es una medida
administrativa por parte de la autoridad monetaria, que exige a los bancos mantener
inmovilizados dentro del banco central una parte determinada de los depdésitos que realiza
el publico.

Un namero importante, sino es que la gran mayoria de bancos centrales llevan a cabo su
politica monetaria a través de la utilizacion de instrumentos de mercado, con la intencion de
influir sobre las tasa de interés de corto plazo. Con el objeto de iniciar el mecanismo de

% Ernesto Ramirez Solano, “Moneda, banca y mercados financieros”. Instituciones e instrumentos en paises de
desarrollo, Ed.: Person Educacion de México, México, 2001, p. 254.
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transmision de la politica monetaria. A través de este mecanismo, las acciones del banco
central tienen un efecto sobre la demanda agregada y, posteriormente, en la evolucion de
los precios.

El mecanismo de transmision de la politica monetaria, es un proceso mediante el cual las
acciones del banco central afectan tanto a la demanda agregada como al fendmeno
inflacionario. Este mecanismo surge en el momento en que el banco central actta dentro
del mercado de dinero, y las acciones de ésta institucion provocan un efecto sobre la tasa de
interés de corto plazo.

El proceso del mecanismo de transmision comienza con los instrumentos de la politica
monetaria que implementa el banco central, a través de estos instrumentos el banco central
afecta directamente en la oferta de la base monetaria dentro del mercado de dinero e influye
sobre la demanda de la misma. Los instrumentos que generalmente se utilizan por los
bancos centrales son las operaciones de mercado abierto, las ventanillas que sirven para
inyectar o retirar liquidez en la economia, y también se encuentran los requerimientos de
reserva.

Existen basicamente cuatro canales a través de los cuales el mecanismo de transmision
puede darse. El canal tradicional es el efecto directo de la politica monetaria sobre las tasas
de interés, su influencia en el comportamiento de las tasas de interés repercute en las
decisiones de inversion y ahorro y por la tanto sobre la demanda agregada y en los precios.
Las variaciones en las tasas de interés de corto plazo producen cambios en toda la curva de
la tasa de interés, inclusive en las de largo plazo, que afecta en las decisiones de inversion y
en la adquisicion de bienes duraderos.

El segundo canal de transmision se da a traves del impacto de las tasas de interés sobre los
precios de los activos, como los bonos, las acciones bursatiles y los bienes raices. El
impacto en las decisiones en la politica monetaria sobre el precio de estos activos puede
afectar en las decisiones del gasto de las familias y de las empresas.

Otro canal de transmision es el que ocurre en el tipo de cambio; en este sentido, la politica
monetaria afecta a las tasas de interés, y con esto se ejerce cierta influencia sobre el tipo de
cambio. Un ejemplo de esto, seria cuando en un régimen de flotacion del tipo de cambio
con una politica monetaria restrictiva, presiona el alza de la tasas de interés, lo que puede
ocasionar una apreciacion del tipo de cambio. Esta apreciacion de la moneda ocasiona
impactos en las decisiones de importacion o exportaciéon de mercancias, afectando a la
demanda agregada y, con esto a los precios. Los ajustes en el tipo de cambio se pueden
reflejar en la inflacion sin que necesariamente se afecte a la demanda agregada.

El cuarto canal del mecanismo de transmision se refiere al efecto de la politica monetaria
sobre la disponibilidad del crédito. Por ejemplo, una politica monetaria expansiva otorga
mayor disponibilidad del crédito en la economia; pero, por otro lado, una restriccion
monetaria no solo afecta incrementando las tasas de interés disminuyendo la cantidad
demandada de crédito, sino también en una menor oferta de fondos prestables por parte de
las instituciones crediticias, por considerar que el incremento en las tasas de interés pueden

20



ocasionar inversiones de mayor riesgo. La mayor o menor disponibilidad de crédito en el
sistema econdmico tiene efecto en la demanda agregada y en la inflacion.

“Los instrumentos de control monetario constituyen las variables inmediatas sobre las
cuales se ejerce la accion de la autoridad monetaria”.” Cuando se da la necesidad por parte
del banco central de intervenir en el mercado de dinero ya sea retirando o incrementando la
liquidez (afectando el crédito interno neto), esta intervencion puede darse a través de
transacciones realizadas bajo el consentimiento del banco central (operaciones de mercado
abierto) o mediante la utilizacion de ventanillas para el manejo de liquidez, que se da por
iniciativa de los participantes del mercado. Cualquiera de estos mecanismos de intervencion
puede ocasionar una fuente marginal de liquidez para que se equilibre el mercado de dinero
con el balance del objeto operacional del banco central.

Los principales instrumentos que se han utilizado por parte de los bancos centrales para el
manejo de la liquidez son los requerimientos de reserva, las operaciones de mercado
abierto, las operaciones de swaps con moneda extranjera y las ventanillas para el manejo de
liquidez. En algunos casos, se han utilizado la transferencia de depdsitos del gobierno entre
el banco central y las instituciones de crédito.

Los requerimientos de reserva, es la exigencia de la autoridad monetaria a las instituciones
de crédito para que mantengan cierto porcentaje de su captacion en la forma de depdsitos
en el banco central, este instrumento en el pasado fue el mas utilizado por los bancos
centrales con el objeto de regular la liquidez en el mercado de dinero, en fechas recientes
este instrumento ha disminuido en su utilizacion; por su parte, los bancos centrales
mantienen en la actualidad requerimientos de reserva de tamarfio insuficiente para afectar la
expansion del crédito bancario y en algunos casos éstos requerimiento han sido
abandonados por completo. En Alemania, E.U.A., Francia y Japdn estos requerimientos
han disminuido. Por su parte, Bélgica, Canada, México, Nueva Zelanda y Suecia los han
eliminado por completo. Inglaterra y Australia siguen manteniendo un minimo nivel de
requerimientos de reserva, aunque solo con el objetivo de proveer ingresos para el banco
central.

La experiencia de México es amplia en la utilizacién de requerimientos de reserva. El
encaje legal fue utilizado por vez primera en 1924; desde entonces, el requerimiento de
encaje se utilizo para distintos fines. En principio, el encaje legal tuvo como principal
proposito el de proteger los depositos publicos en los bancos. Posteriormente, el encaje
comenzd a utilizarse como instrumento de politica monetaria, limitando la expansion
crediticia de las instituciones financieras, y también como vehiculo para el financiamiento
del gobierno y de sectores considerados como prioritarios para el desarrollo econémico.

La escasez de crédito en sectores que no se consideraban prioritarios para el desarrollo
economico de Meéxico, junto con el aumento inflacionario el mantenimiento de tasas tasa de
interés artificialmente bajas, originaron la expansion de los mercados informales de crédito,
al no estar sujetos a regulaciones de la banca tradicional, éstos mercados ganaban terreno
en el otorgamiento de crédito. Ante esta situacion, se hizo necesario tomar medidas

7 Aldo A. Arnuado, Op. cit. p. 102.
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encaminadas a la liberalizacion financiera, cuyo objetivo era crear un marco institucional
que permitiera a la banca tradicional recuperar terreno en el mercado financiero.

En 1988 se autorizé a los bancos a que éstos pudieran invertir libremente los recursos
captados a través de las aceptaciones bancarias, con la condicion de mantener un
coeficiente de liquidez del 30%, constituido por depdsitos en el Banco de México, 0 en
valores gubernamentales. Para 1999 esta condicion se extendio a los recursos captados
mediante los instrumentos bancarios tradicionales, dando lugar a la eliminacion de las
disposiciones de encaje obligatorio y de normas de crédito selectivo, y as u vez se
liberalizaron las tasas de interés pasivas. Ante estos hechos, la instrumentacion de la
politica monetaria recayé primordialmente en la intervencion del Banco de México en el
mercado de dinero a través de las operaciones de mercado abierto.

La experiencia de Bélgica, Canada, Mexico, Nueva Zelanda y Suecia, confirma el hecho de
que la ausencia de requerimientos de reserva no implica en absoluto la pérdida del control
de la politica monetaria, y que este instrumento no es indispensable para un adecuado
manejo monetario.

Las operaciones de mercado abierto son actualmente el principal instrumento de la politica
monetaria que utilizan los bancos centrales para influir en la liquidez, estas operaciones se
realizan por iniciativa de la autoridad monetaria. La eficiente instrumentacion de las
operaciones de mercado abierto requiere de la existencia de un mercado de dinero profundo
y desarrollado. La falta de desarrollo de los mercados de dinero, obligaron a los bancos
centrales a la utilizacién de instrumentos que no eran de mercado, como los requerimientos
de reserva, para llevar a cabo sus acciones de politica monetaria.

Existen diversas modalidades para llevar a cabo operaciones de mercado abierto; entre las
que destacan la compra/venta de valores denominados en moneda nacional mediante
operaciones de reporto, la compra/venta definitiva de valores y los créditos o depositos en
el banco central. La frecuencia de las operaciones de mercado abierto depende de la forma
en la que las variaciones en la liquidez en el mercado de dinero, ocasionadas por la
intervencién del banco central en el tipo de cambio, por movimientos en la cuenta del
gobierno en el banco central y por modificaciones en la demanda de billetes y monedas,
afecten la volatilidad de las tasas de interés.

Los valores de reporto con valores denominados en moneda nacional se han convertido en
el instrumento preferido por los bancos centrales. Este instrumento consiste en que el banco
central realiza la compra y venta de valores con el acuerdo de realizar la operacion
contraria en una fecha determinada. La compra en reporto se realiza cuando el objetivo del
banco central es inyectar liquidez al sistema econémico. Al contrario de esto ultimo, las
ventas en reposto se da cuando la intencién del banco central es retirar liquidez del
mercado. Las operaciones de reporto las realiza el banco central tanto con valores emitidos
por el sector publico, en algunos casos, por la propia autoridad monetaria.

La compra y venta definitiva de valores a diferencia de las operaciones de reporto, no

implica el compromiso de llevar a cabo operaciones a la inversa con la contraparte de la
operacion; la inyeccion de liquidez se realiza de forma definitiva. Las operaciones de
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caracter definitivo pueden ocasionar cierta disminucién en la liquidez de los compradores
de titulos. En los paises donde los mercados de valores se encuentran arraigados, la compra
y venta definitiva de valores representa un mecanismo importante para la instrumentacion
de la politica monetaria.

Por otra parte, los bancos los créditos del banco central se realizan en circunstancias en las
que la autoridad monetaria desea proveer liquidez, mientras que los depositos en el banco
central se aplican para retirar liquidez en el sistema. La gran parte de estos creditos que son
otorgados por el banco central, son por lo general remunerados. Cuando los créditos o
depdsitos en el banco central se llevan a cabo mediante subasta, este tipo de operaciones
resulta parecido a los reportos.

Otro instrumento que se da por parte de la autoridad monetaria para afectar la liquidez son
las operaciones de swap con moneda extranjera. Estas operaciones consisten en realizar
compras temporales de moneda extranjera con el propoésito de inyectar liquidez, o de llevar
a cabo ventas temporales de divisas con el objetivo de retirar liquidez. La operacion de
swap resulta similar a la realizada mediante reportos con valores denominados en moneda
nacional, con la diferencia de que las operaciones de swap con moneda extranjera se lleva a
cambio en el mercado de cambios en lugar de realizarse en mercado de dinero; por ejemplo,
Suiza es un pais que ha utilizado en forma recurrente este tipo de operaciones para afectar
la liquidez del mercado.

Como se ha mencionado anteriormente, las operaciones de mercado abierto en la actualidad
es el instrumento mas comdn que utiliza la autoridad monetaria para manejar la liquidez e
influir sobre las tasas de interés de corto plazo. Pero, es necesario sefialar que un ndmero
importante de bancos centrales complementan sus operaciones de mercado abierto
mediante el establecimiento de ventanillas para el manejo de liquidez.

En varias naciones, estas ventanillas se han establecido de tal forma que la tasa de interés a
la que los banco comerciales pueden acceder a la liquidez, determina un techo a la tasa de
fondeo, mientras que la tasa de interés a la que pueden depositar sus excedentes de efectivo
en el banco central establece un piso a esta tasa. La utilidad practica de las ventanillas para
el manejo de la liquidez se acentla en que su presencia limita la volatilidad de la tasa de
fondeo, ya que éstas representan la liquidez de los bancos comerciales que enfrentan
dificultad en la disponibilidad de efectivo para enfrentar faltantes en los requerimientos de
reserva.

Se debe de sefialar, que las modificaciones en las tasas de interés a las cuales los bancos
centrales pueden acceder a las ventanillas, permite el envio de sefiales de la autoridad
monetaria en la aplicacion de la respectiva politica monetaria. La combinacion de
operaciones discrecionales del banco central en conjunto con las ventanillas para el manejo
de liquidez, permite al banco central instrumentar la politica monetaria de la mejor forma
posible, combinando la intervencion en el mercado de dinero con el envio de sefales.

El envio de sefiales del banco central acerca de su objetivo de politica monetaria es un

elemento fundamental para alcanzar sus metas, debido, a que estas sefiales pueden orientar
las expectativas inflacionarias de los agentes econdmicos. Las sefiales acerca de la postura
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del banco central sobre su politica monetaria no son instrumentos puedan afectar la liquidez
de la economia; pero, éstas sefiales resultan efectivas, porque pueden derivar en acciones
por parte de los agentes econdmicos que generen movimientos en las tasas de interés
similares a los que se presentarian al darse cambios en la liquidez del sistema financiero.

1.4. Lainflacion bajo el enfoque monetarista.

El liberalismo econdmico acompafd a la corriente monetarista en su objetivo, alejando de
toda intervencion al Estado de la economia, en el momento en que éste Gltimo ya no es
capaz ni funcional, para que el mercado actle libremente, sin asfixiantes regulaciones, sin
altos impuestos, para que las clases sociales se reorganicen de acuerdo a sus intereses y a
sus fuerzas. A partir de ese momento s6lo se comenzd a hablar, casi exclusivamente de:
regreso a los mercados, austeridad, disciplina monetaria, equilibrio presupuestal,
desregulacion, privatizacion, desmantelamiento del Estado o del bienestar.'®

Generalmente, se dice que la inflacion se debe al aumento generalizado del nivel de precios
en una economia, es decir, que la mayoria de los precios de bienes y servicios disponibles
en la economia empiezan a crecer de forma simultanea. El fendmeno de la inflacion implica
una disminucién en el poder de compra del dinero, por lo que, las personas cada vez podran
comprar menos con sus ingresos, debido, a que en periodos de inflacion los precios de los
bienes y servicios crecen a una tasa superior a la de los salarios.

Los precios y salarios mantienen una relacién econémica perversa que se acentua en la
medida en que las naciones acarrean una historia de inflacion desmedida. Ningln pais ha
estado exento de los problemas inflacionarios, lo que ha generado que en la literatura
econdmica se hayan desarrollado diversos tipos de teorias para estudiar los factores que
originan el fendbmeno de la inflacion, y a su vez desarrollar politicas para combatirlas.

Para la corriente monetarista la inflacion se trata de un desajuste entre la oferta y demanda
de dinero. El exceso de la demanda de bienes y servicios genera un incremento
inflacionario de los precios y al estar los salarios reales vinculados con esos precios, para
mantener su poder adquisitivo se hace necesario incrementar los salarios, aumento que se
traduce en mayores costos, lo que trae como resultado un incremento de precios o inflacion
de costos.

Cuando se hace mencidn a los factores que generan una inflacién surge una serie de teorias
respecto al tema, se dan aquellas que consideran que la inflacién es un fenémeno
exclusivamente del factor monetario, las inflaciones del orden de magnitud que ahora
estamos acostumbrados a soportar, por no hablar de las hiperinflaciones, solo son posibles
cuando se ha generalizado el uso del papel moneda®; u otras, que consideran lo contrario,
por lo que toman en cuenta otros factores para explicar al fenomeno inflacionario.

18 Héctor Guillén Romo. Op.cit. p. 13.
19 Milton Friedman, “Los perjuicios del dinero™, Ed.: Grigalbo, Barcelona, 1992, p.: 228.
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La teoria monetarista y el liberalismo moderno se convirtieron en una ideologia de los
paises avanzados. Estos lo asumieron como un mecanismo antiinflacionario, que contribuia
a destruir lo realizado anteriormente, durante el periodo de la posguerra. La alta inflacion
de la década de los 60’s marco el fin del pleno empleo y el avance social de las masas
trabajadoras; se consider6 por parte de las esferas dominantes que era méas dafiino en el
sistema economico una alta y descontrolada inflacion que una crisis profunda y un
creciente desempleo. Ante ésta situacion, se decidié adoptar estrategias econémicas que
crearan condiciones para la recuperacion de las ganancias.

La preocupacion fundamental del monetarismo, es como el dinero es determinante de la
formacion de la inflacion. “La inflacion se produce cuando el volumen de dinero crece a
velocidad sensiblemente mayor que la produccion, y cuanto mas rapido es el incremento de
la cantidad de dinero por unidad de produccién, mas alto es el indice de inflacién”.?’ Las
investigaciones de Milton Friedman son monetaristas en toda la extension de la palabra;
ente esto, la economia mundial ha aceptado durante mas de tres décadas la ideologia anti-
inflacionaria, ante la gravedad de la crisis productiva y el desempleo.

La explicacion que generalmente es aceptada, indica que la inflacion se origina debido al
exceso de dinero que se encuentra en circulacion, como lo sefialaba Milton Friedman,
indicando que la inflacién ocurre cuando la cantidad de dinero se incrementa de forma
considerable de como lo hace la produccion, mientras mas rapido es el aumento de la
cantidad de dinero por unidad producida, mayor serd la tasa de inflaciéon. El enfoque
monetarista sefiala que los precios en largo plazo, aumentan al ritmo de crecimiento del
dinero en circulacion. Esto indica, que el dinero es el Unico causante de la inflacion. La
teoria monetarista hace mayor énfasis en largo plazo, ya que en el corto plazo se acepta que
las variaciones en la cantidad de dinero si puedan tener afecto en la produccién, pero no de
forma sostenida.

Un incremento en la cantidad de dinero en circulacion incentiva una mayor demanda de los
bienes y servicios, los cuales, de inicio provocan un aumento en la produccion. Este
crecimiento de la cantidad de dinero en exceso de lo que las personas desean mantener, es
lo que origina el aumento en el nivel general de precios, de esta forma, disminuyen los
efectos temporales en el empleo y la produccion, dominando loe efecto inflacionarios sobre
los precios; de ésta forma se explican los sefialamientos de Milton Friedman y, en general,
del monetarismo, de que la inflacion es un fenémeno especificamente monetario.

En los ultimos treinta afios, el enfoque monetarista ha tenido una gran presencia y
credibilidad en la formulacion de recomendaciones y politicas que permiten controlar los
precios. En éstas ultimas tres décadas la politica econdmica, en especial, la politica
monetaria, se han orientado a privilegiar la reduccién de los precios, especialmente bajo los
supuestos de la corriente monetarista. Para los monetaristas, la economia debe estar
orientada a controlar el fendmeno inflacionario, debido a que inflaciones altas tienen
efectos perjudiciales en el poder adquisitivo, en la produccion, en la competitividad. “La

20 |bidem. p.: 232.
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inflacion es una enfermedad, una dolencia peligrosa y muchas veces fatal, que, si no se

ataca a tiempo, puede arruinar una sociedad”.?

A partir de la década de los 70’s, la escuela monetarista encabezados por Milton Friedman,
han desarrollado una serie de investigaciones relacionadas a establecer los determinantes
del plazo de ajuste de la economia frente a una innovacion monetaria; éstas investigaciones
observan el comportamiento de la curva de oferta agregada de bienes y servicios en el corto
plazo.

Los resultados de estas investigaciones, se refieren a la importancia de las expectativas del
publico con respecto al curso futuro de la politica monetaria, como determinante basico de
los efectos que ésta politica provoque en la economia. Los resultados indican una respuesta
diferente de la economia ante un determinado estimulo monetario, dependiendo de si éste
es visualizado como transitorio, con respecto al caso que se percibe como permanente.
Existe una cierta relacion entre los cambios en el dinero y la inflacion en periodos cortos,
sobre todo, si esta expansion monetaria no afecta la credibilidad del combate a la inflacion
por parte de la autoridad monetaria.

En los planteamientos de la teoria cuantitativa del dinero, existe una respuesta del publico a
los estimulos monetarios que no es constante, sino que depende del entorno en el cual ésta
se produce, ocasiona un comportamiento inestable de la velocidad en circulacion del
dinero. La variabilidad que existe en el corto plazo entre dinero e ingreso nominal es otra
forma de decir, que la demanda de dinero es una funcion inestable en el corto plazo.

El andlisis pre-keynesiano neoclésico afirma que los cambios en la politica fiscal son
intrascendentes para la determinacion de la produccién y del empleo; la politica de gastos e
ingresos del Estado s6lo logra alterar a la produccion y el empleo total entre el sector
privado y el gubernamental, desplazando los recursos de un sector a otro. Los tedricos
neoclésicos sefialan que la politica fiscal es estéril, indican que un déficit presupuestario
equivale a un incremento de la tasa de impuestos en el futuro, lo que conduce a una
disminucion del gasto en consumo que neutraliza el impacto del déficit sobre el gasto
agregado; también sefialan, que s6lo los cambios monetarios son capaces de modificar a la
demanda agregada.

Por otro lado, Keynes indica que la politica fiscal no sélo era un instrumento que servia
como regulador de la demanda agregada, sino que también, en algunas circunstancias,
podia ser méas eficiente que la politica monetaria para el mismo proposito. La preferencia
por la politica fiscal se debia dos circunstancias esencialmente; el primero se debe cuando
las variaciones monetarias son neutralizadas por un desplazamiento en la preferencia por la
liguidez de manera que la tasa de interés se mantiene sin movimientos; el segundo es
cuando la inversion es insensible a los cambios en la tasa de interés. Estas posibilidades de
blogueo al mecanismo monetario hicieron que Keynes se mostrara esceptico con respecto al
éxito de una politica puramente monetaria dirigida a influir sobre la tasa de interés.

2bidem. p.: 230.

26



El pos-keynesianismo logré poner en préctica su concepcion de politica econémica en los
Estados Unidos en las administraciones de John F. Kennedy y Lyndon B. Jonson en la
década de los 60’s, a ésta politica econdmica se le conocié como la “Nueva Economia” y
desencadeno una gran polémica entre los keynesianos, que se les conocia como
“fiscalistas” y, los anti-keynesianos también conocidos como “monetaristas”. El debate
entre estas dos escuelas se centrd en torno al problema de cual es la variable més
importante para la determinacion de la demanda agregada; el problema consistia en saber si
las variaciones fiscales tienen mayor influencia que las variaciones monetarias o viceversa.

Para el keynesianismo, el incremento del gasto publico que no sea acompafiada por una
elevacién de los impuestos, produce una expansion de la demanda agregada. Para esta
corriente la expansion del déficit fiscal conduce a una ampliacion de la demanda global y
de la actividad econdmica. Por otro lado, la expansion monetaria opera sobre la tasa de
interés reduciéndola, lo que origina un incremento de la inversion, de la demanda global y
del nivel de actividad productiva. La eficacia del impulso monetario y fiscal depende, en un
modelo simplificado de la estabilidad de la funcion consumo, la funcion preferencia por la
liquidez y de la funcién de eficacia marginal del capital.

Para los monetaristas, el déficit del sector publico, por si solo, no tiene relacién con la
demanda agregada; en este sentido el problema no es el déficit sino la forma de su
financiamiento. Bajo este esquema si el Estado financia el déficit con préstamos del
publico, entonces no habra incremento de la demanda global. La emision de bonos
gubernamentales competira en el mercado financiero directamente con los bonos emitidos
por las empresas privadas para financiar sus inversiones; con la disponibilidad de crédito, la
tasa de interés sube ocasionando que los préstamos se desvien a favor del Estado,
reduciendo las oportunidades de crédito a favor de la inversion privada. Ante esta situacion,
el efecto del déficit sobre la demanda total es nulo, debido a que la expansion de la
demanda como resultado del incremento del gasto publico o de la disminucion de
impuestos es contrarrestado por la disminucion de la demanda ocasionada por el descenso
de la inversion privada.

Milton Friedman ataco a las politicas de administracion de la demanda en relacion con las
posibilidades de la politica monetaria para actuar como un instrumento de estabilidad
econdmica. Este enfoque apunta a un impedimento en el manejo discrecional de la
demanda global por parte de las autoridades del Estado. Friedman, en pleno auge de la
teoria keynesiana, propuso que la politica econdmica del gobierno se sometiera a una regla
por la cual las variaciones monetarias y fiscales resultaban automaticas y, con lo cual, las
reglas no se quedaban sujetas al juicio de los responsables de la politica econdmica.

Friedman hace una critica referente a la curva de Phillips, en contraposicion a lo que
planteaba la corriente keynesiana en materia de politica monetaria. La critica a este punto
como caracteristica, se refiere al problema de la politica econdmica para controlar el
empleo. Friedman se basa en dos aspectos estrechamente relacionados entre si; en el que se
refiere a la naturaleza del funcionamiento del mercado de trabajo por un lado, y a la
formacidon de expectativas inflacionarias por el otro. Milton Friedman sostiene que el error
basico en el analisis de Phillips es analizar el funcionamiento del mercado de trabajo a
través de las funciones de oferta y demanda que dependen del salario nominal; Friedman
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indica que es el salario real y no el nominal quien determina el comportamiento de oferta y
demanda de trabajo.

Otra critica a la curva de Phillips se refiere a la formacién de expectativas inflacionarias
una vez que ésta se presenta y en un contexto en que las contrataciones salariales se han
fijado en un periodo largo, se espera que durante el mismo periodo el nivel de precios se
modifique de forma continua. Bajo estas circunstancias los oferentes y demandantes de
trabajo deberan hacer anticipaciones con respecto al comportamiento de los precios con el
fin de ajustar el salario nominal de modo que resulte un determinado salario real. “Las
anticipaciones excesivas de los agentes, hacen variar el salario nominal en funcion de los
precios que esperan, elevan el salario real mas rapido que la suma de la tasa de inflacion y
la tasa de crecimiento real. Esto origina un desempleo transitorio e involuntario

suplementario”.??

Bajo esta interpretacion, el intercambio entre inflacion y desempleo es consecuencia de
expectativas equivocadas de los trabajadores; cuando los oferentes de fuerza de trabajo
mantienen expectativas inflacionarias inferiores a la que se presentan en realidad en el
periodo de contrato salarial, existe una sobrestimacion del salario real, y por consecuencia,
una oferta de trabajo superior a la esperada. En este caso, tanto el nivel de empleo como el
de produccién son superiores a los niveles de equilibrio mientras perdure la diferencia entre
la tasa corriente de inflacion y la tasa esperada. Pero, como se supone que en el largo plazo
esta diferencia no puede persistir, el nivel de empleo retorna a su nivel de equilibrio y la
tasa de desempleo vuelve a ser la tasa natural.

Asi como la aplicacion del keynesianismo en su tiempo fue la Unica salida viable, en la fase
recesiva e inflacionaria la teoria monetarista fue la Unica teoria que pudo usarse como
solucion. La concepcion del monetarismo liberal fue méas revolucionaria que la propia
concepcion keynesiana. La produccion del desempleo no es consecuencia directa e
inmediata del neoliberalismo monetario, sino de la incapacidad historica del sistema de
crear suficientes empleos, asi como de un debil desarrollo de las fuerzas productivas.

En la historia reciente y para los monetaristas principalmente el pleno empleo fue uno de
los factores que condujo a la inflacion y ésta se encarg6 de expropiar al trabajador lo que
habia ganado. EI monetarismo demostré su eficiencia al bajar y estabilizar la inflacion a
tasas razonables y benéficas, también tuvo éxito en desarrollar lo que hoy se llama la
globalizacion o integracion de la economia mundial. La teoria monetarista fue elaborada
para detener al fenémeno inflacionario.

La inflacion afecta a ciertas inversiones productivas; cuando las tasas de inflacion son
elevadas afectan las posibilidades financieras de las empresas. Las inversiones a corto plazo
se ven incentivadas, en contraparte de aquellas con periodos de largo plazo. Por otro lado,
se asignan mayores grados de riesgo a las inversiones en una economia con problemas
inflacionarios, provocando una disminucion en el nivel de inversion; esto provoca
finalmente que cualquier perspectiva de crecimiento econdmico se vea amenazada.

22 Héctor Guillén Romo, “Origenes de la crisis en México™, Ed.: Era., México, 1985, p.: 65.
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Los problemas inflacionarios llegan a afectar a la balanza de pagos; cuando se da una
inflacion interna se estimula a las importaciones afectando con esto a las exportaciones.
Esto se da porque aumentan los precios de los bienes producidos en el pais y los productos
del extranjero se vuelven méas baratos relativamente. Una de las medidas que se toman para
disminuir la inflacion es la devaluacién de la moneda nacional, aunque esta medida puede
acelerar atin mas el proceso inflacionario, sobre todo cuando se elevan los precios de los
insumos importados. “La razon por la que la inflacion es importante se encuentra en su
poder de frustrar tanto los mecanismos deseables de mercado, como la politica
gubernamental”.®® Desde las Gltimas tres décadas del siglo pasado hasta estos primeros
afios de este principio de siglo XXI, la politica econémica, en especial la politica monetaria,
se ha orientado hacia la reduccion de precios.

Antes de que se establecieran los criterios del pensamiento de la corriente monetarista, los
disefiadores de la politica econdmica y la gran mayoria de los economistas apoyaban
politicas monetarias activas, las cuales se definen como aquellas politicas cuyo propoésito
eran mantener la produccion y el empleo al nivel de pleno empleo todo el tiempo. Pero
éstas politicas fracasaron en su propdésito de generar los beneficios esperados, sino que
ademas ayudaron a generar presiones inflacionarias que solo se pudieron contener con altos
costos econdmicos.

El consenso actual en materia de politica monetaria, indica que una tasa de inflacion baja y
estable es importante para el crecimiento de una economia de mercado, y ésta politica es el
determinante mas directo para combatir a la inflacién. La politica monetaria ha demostrado
ser el instrumento mas flexible para alcanzar los objetivos de estabilizacion. Bajo este
enfoque los bancos centrales orientan sus esfuerzos en desarrollar estrategias de politica
monetaria que permita un buen desempefio econémico, teniendo bajas tasa de inflacion y
desempleo.

2 Erank Hahn, “Dinero e Inflacién, Ed.: Antoni Bosch, Barcelona, 1982, p.: 85.
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Capitulo 2. Antecedentes de la Politica Monetaria en México (1980-1988).

2.1. Cambios en la Politica Econémica de México.

Desde el periodo 1940-1982, la economia crecio al 6% en promedio. Sin embargo, para el
pensamiento economico conservador, la crisis de 1982 fue resultado del modelo de
sustitucion de importaciones (MSI), que llevé a acelerar la inflacion y a agravar los déficit
fiscales y de balanza de pagos, se desestimulo a los sectores competitivos y exportadores,
se alentd a la formacion de monopolios internos, se perjudicé el avance tecnoldgico y
productivo; y se golped el bienestar del sistema econdémico nacional.

Fue durante la administracion de Luis Echeverria Alvarez (1970-1976) cuando, para
mantener el crecimiento de la economia y del empleo, se utilizaron en forma intensiva los
subsidios a las actividades productivas y, por otro lado, se propicié la intervencion cada vez
mayor del Estado en las diferentes ramas de la actividad economica. En gran medida, el
nivel de vida de la poblacion se sostuvo por medio del gasto publico, el cual se obtuvo por
medio del financiamiento interno y externo.

En el gobierno de José Ldpez Portillo (1976-1982) se continué con la misma politica
econdmica. La variante fundamental estaba derivada del factor petréleo, éste auge que se
daba en nuestro pais beneficiaba las expectativas econdémicas nacionales. La creacién de la
Organizacion de Paises Exportadores de Petroleo (OPEP) y la elevacion del precio del
petroleo hasta de 36 ddlares por barril, le dio a México un panorama distinto en sus
recursos economicos. Como pais productor de petroleo, México entré de lleno al grupo de
las naciones que en ese momento se consideraban ricas y con un futuro promisorio.

El petroleo permitié una aceleracion aun mayor del gasto publico y privado. Como se
consideraba que el precio y el volumen exportado de petréleo iban a permitir ingresos
suficientes para la realizacion de obras, se recurrié a préstamos de la banca internacional.
Al incrementarse la confianza adquirida por las exportaciones del petrdleo, se agravaron las
politicas fiscales y monetarias, debido a que se incurrié en un mayor gasto publico y mayor
creacion de dinero, originando un nivel de inflacion alto, que originaron pérdida de
competitividad con el exterior.

Hacia mediados los afios sesentas, la produccion agricola entro en una fuerte crisis. El
acelerado crecimiento petrolero de la segunda mitad de los setentas pospuso una grave
crisis y esto facilito un acelerado endeudamiento con el exterior. Pero, al caer los precios
internacionales del petroleo, trajo consigo una fuerte restriccion en el acceso de las divisas
y esto fue el detonante primordial para la crisis de 1982.

Se origino una fuerte crisis econdémica, originado por diversas irregularidades economicas
que se venian arrastrando de sexenios anteriores, debido al excesivo gasto publico, que eran
financiados por excesiva oferta monetaria; asi como, un fuerte deficit en la balanza de
pagos, originando situaciones adversas para la economia nacional, como incrementos
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notables en la inflacion y la devaluacion del peso; se acrecento la deuda externa y hubo una
fuerte fuga de capitales.

Ante la inmensa fuga de capitales y las dificiles condiciones econdmicas en que se
encontraba el pais como consecuencia de la salida de divisas, el Gobierno tuvo que tomar
una determinacion sorpresiva, que fue: la nacionalizacion bancaria. Con la nacionalizacion
de la banca y la imposicién control de cambios el gobierno esperaba frenar de manera
radical la fuga de capitales, y responder politicamente al aislamiento con el que el capital
financiero le habia supeditado. Politicamente buscaba convertir el arrinconamiento en que
se encontraba el Estado en una situacion fortalecida.

La crisis de 1982 presentaba el punto culminante de un proceso de agotamiento del
dinamismo economico a largo plazo en el que los sucesivos ciclos economicos habian
desembocado en recesiones cada vez mas severas, niveles de inflacion cada vez mas altas, y
desequilibrios mayores en las finanzas ptblicas y la balanza de pagos;?* el MSI fue
desapareciendo paulatinamente por quienes se encargaban de conducir a la politica
econdmica en el sexenio de Miguel de la Madrid. El cambio en la estrategia de crecimiento
econdmico dio como resultado, el abandono del papel central que habia tenido el Estado en
la conduccion de la economia durante casi cincuenta afios. Estos cambios, originaron una
menor participacion del Estado en las actividades econdmicas, un menor gasto social, y se
estimulé la apertura al mercado internacional.

La crisis de la deuda de 1982 fue resultado de la caida de los precios mundiales del
petroleo; ya que la economia dependia mucho del hidrocarburo para su crecimiento; para
1982, las exportaciones petroleras representaban el 72% del total de exportaciones, otro
factor fue el incremento de las tasas de interés internacionales, debido a que en el sexenio
de Lépez Portillo fue adquiriendo mayor importancia la deuda externa de corto plazo; para
1981, la deuda externa de corto plazo represento el 26.8% del total de la deuda. Estos
factores, condujeron a acelerar la inflacion y a agravar el déficit fiscal y de balanza de
pagos.

A partir de 1982, la economia mexicana ha transitado por diversos cambios economicos. La
transicion economica se inicia a partir de la crisis de la deuda externa, la economia
mexicana atraviesa por la crisis mas profunda registrada en varias décadas, sin duda la mas
grave de la historia econémica de la posguerra.® En este momento se da un giro radical en
la conduccion de la politica econémica de México; Estos cambios son resultado de la
profunda crisis por la que atravesd el modelo de crecimiento centrado en el crecimiento
interno MSI. Este modelo estuvo cerrado al exterior, permitiendo solo la importacion de
mercancias mediante el pago de elevados aranceles y prohibiendo la importacion de
diversos productos.

En 1982, México entra en una profunda crisis econdémica, sobre todo una crisis financiera
acompafiada de un déficit presupuestal de alrededor del 16% del producto nacional; entre el

24 Jaime Ros, “México ante la crisis”, La crisis econémica: un andlisis general. Ed.: Siglo XXI, México,
1989, p.: 135.
% fdem.
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13 y el 15 de agosto de 1982 la situacion financiera del pais era preocupante, debido en
gran medida a que las reservas del Banco de habian Ilegado a su limite, ante ésta situacion
el pais no tuvo otro remedio que declararse insolvente para hacer frente al problema de la
deuda.

México se convierte en importante protagonista de la economia mundial cuando se ve
obligado a interrumpir el pago de la deuda externa en 1982, iniciando con ello la crisis de la
deuda. Ante las presiones de los acreedores de México para garantizar el pago de la deuda
externa, a principios de la decada de los 80’s, se instrumento el famoso “Consenso de
Washington”, y en la que se impone la tesis neoliberal de desarrollar el libre mercado. Asi,
los programas de ajuste estructural y estabilidad econdmica se impusieron como
condiciones para negociar la crisis de la deuda mexicana de 1982 y 1987 por los
organismos financieros internacionales como el Banco Mundial, el Fondo Monetario
Internacional y el Banco Interamericano de Desarrollo.

Ante estas circunstancias, el gobierno de Miguel de la Madrid (1982-1988), comienza en
malas circunstancias debido a los errores de los dos sexenios anteriores: La inflacion en
México era de 98.9% Yy el crecimiento econdémico era negativo, la deuda publica era muy
elevada y no se tenia acceso al crédito externo porque se dejo de pagar la deuda externa.

México entré en un periodo de reestructuracion del Estado, lo que implico realizar una
reorganizacion economica con la apertura al mercado nacional, eliminacion de barreras
arancelarias, eliminacion de controles de precios y subsidios, privatizacion de empresas
publicas y privadas, reduccion del gasto publico y el libre cambio de la moneda. Se
abandona el MSI, debido a que este modelo habia promovido una asignacion ineficiente de
los recursos.

Durante este gobierno se da la etapa de las privatizaciones y las reprivatizaciones, de las
empresas paraestatales, y también, se abandonan los mecanismos de redistribucion del
ingreso; desarrollando una politica econdmica apegada al modelo Neoliberal, basado en el
libre mercado; y donde se redujeron las tarifas arancelarias a las importaciones y se
eliminan las barreras arancelarias; ante estos aspectos, México se adhiere en 1986 al GATT
(Acuerdo General Sobre Aranceles y Comercio), actualmente OMC (Organizacién Mundial
de Comercio).

Ante estos acontecimientos, la politica econémica de nuestro pais tuvo que desarrollar un
plan de ajuste y plantearse, asi mismo, nuevos objetivos para poder combatir la crisis, dicho
plan consistio en instrumentar el Programa Inmediato de Reordenacién Econémica (PIRE);
los cambios en este plan estuvieron orientados en gran medida por el Fondo Monetario
Internacional (FMI), debido a los acuerdos a los que llegaron éste organismo internacional
con el gobierno mexicano al firmar la “Carta de Intencion”, que comprometia al gobierno a
Ilevar a cabo un programa de ajuste bajo la vision del FMI, tras arduas discusiones, el 10 de
noviembre de 1982 el gobierno de México firmo la Carta de Intencion (iue lo comprometia
a adoptar un programa de ajuste compatible con la concepcién del FMI,*® ante éste acuerdo
se inicia la politica econdmica de corte neoliberal en nuestro pais.

26 Héctor Guillén Romo, ““El sexenio de crecimiento cero”, Ed.: Ediciones Era, México, 1990, p.: 46.
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A finales de 1982, establecido el plan de estabilizacion PIRE, que fue orientado a combatir
los desajustes de corto plazo. Se enfrento a las causas de los desequilibrios econdmicos que
eran el déficit publico y la sobrevaluacion del tipo de cambio. El propdsito de este
programa era el control de la demanda agregada y el restablecimiento gradual de la
estabilidad de precios, por lo que el ajuste debia iniciar con el saneamiento de las finanzas
publicas. Como estrategia se realizd la reordenacion econdmica; la politica anti-
inflacionaria que se basé en el manejo de la demanda por medio de instrumentos fiscales y
financieros. EI manejo del déficit y su financiamiento partia de la interdependencia entre la
politica fiscal y monetaria, cuya adecuacion era necesaria para controlar la inflacion.

El PIRE es en gran medida, el primer programa con rasgos netamente de corte neoliberal,
delineado en gran medida por el FMI, en é€l, se exponen los problemas por los que atravesd
la economia nacional; como lo son, la caida del mercado del petroleo, la debilidad de las
finanzas publicas, las dificultades por las que atraviesa la moneda nacional y, también los
graves problemas de evasion fiscal en nuestro pais. También hace referencia a la baja
productividad que tiene el gasto, y al incremento de los gastos de administracion pablica y
a la pésima canalizacion creditos hacia proyectos no necesarios.

El PIRE plantea 10 puntos para desarrollar estrategias para hacer frente a la crisis que se
vive en ese afio en México. Dentro de los 10 puntos sobresalen las estrategias en el combate
a la inflacién, el combate a la inestabilidad cambiaria y la escasez de divisas, asi como,
proteger el empleo y la planta productiva. “El programa plantea la austeridad en el gasto
publico y la reorientacion de las inversiones; acelerar el proceso de reforma tributaria y de
los ingresos de las empresas publicas, llevar a cabo programas de proteccion al empleo y el
abasto popular; realizar la restauracion del sistema financiero nacional, y desarrollar un
nuevo esquema cambiario y de politica comercial; fomentar el ahorro y, llevar a cabo
reformas constitucionales para reforzar el principio de rectorfa del Estado.”’

Durante la primera fase del PIRE se aplicé un tratamiento que incluyé devaluacion del tipo
de cambio y disminucion del déficit pablico. El proposito era lograr estabilidad de precios y
financiera, a la vez que evitar la especulacion cambiaria. EI PIRE inicid con una
devaluacion de los tipos de cambio libre y controlado de 113% y 95%, respectivamente,
con lo cual se busco reducir la inflacion y el déficit en la cuenta corriente.

El gobierno de Miguel de la Madrid se propuso como objetivo primario frenar la inflacion y
restablecer el equilibrio de la balanza de pagos. Una vez identificadas las causas inmediatas
de la crisis, se aplicaron en consecuencia las soluciones: como fuertes restricciones de la
demanda agregada via disminucion del gasto publico, e incrementos de los ingresos del
gobierno mediante el aumento de la recaudacion tributaria pero sobre todo de precios y
tarifas de bienes y servicios publicos y; por otro lado, fuertes incrementos en el tipo de
cambio (devaluacién del peso) a fin de cerrar la brecha de la cuenta corriente de la balanza
de pagos.

2T “Gobierno Federal, Criterios Generales de Politica Econémica; el Programa Inmediato de Reordenacion
Econdmica”. El Mercado de Valores. NAFINSA, Nim. 51, México, 1982, p.: 1230.
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En 1983 se destaco el aumento a la tasa general del Impuesto al Valor Agregado de 10 a
15%. Estas modificaciones y otros cambios en la administracion tributaria permitieron que
la recaudacion por concepto de IVA con relacion al PIB, pasara de 2.2% en 1982 a 3.1% en
1983. Asimismo, se llevd a cabo el ajuste a los precios y tarifas del sector publico,
principalmente de los energéticos. La deuda externa total aumentd de 74,900 millones de
dolares en 1981 a 101,000 en 1986, representando un promedio anual de 61.8% del PIB. En
ese lapso, la renegociacion de la deuda externa se orientd a lograr que su servicio no
obstaculizara las posibilidades de crecimiento.

El principal propdsito de las reformas impulsadas en México fue el de desarrollar una
amplia base competitiva del sector exportador. Ante ello, México ingresa al GATT en 1986
y se convierte en un exportador de manufacturas. Ante la necesidad de implantar politicas
que permitieran lograr un estandar competitivo internacional que le sirviera de base para su
insercion dinamica en la economia mundial. La nueva relacién se tendria que lograr en
torno a la exportacion de manufacturas, y el motor de crecimiento de la economia estaria en
funcion de un desplazamiento del mercado interno al externo.

El gobierno de Miguel de la Madrid, se propuso elevar la eficiencia competitiva de la
industria nacional e impulsar las exportaciones manufactureras, a fin de generar ingresos de
divisas suficientes para cubrir el valor de nuestras importaciones manufactureras,
superando de este modo la necesidad permanente de financiamiento externo. Se procedié a
liberalizar de manera unilateral al comercio exterior y, también suprimir la mayoria de los
instrumentos de fomento sectorial, a fin de que los agentes privados y las fuerzas del
mercado optimizaran la asignacion de recursos, al tiempo que la competencia externa
obligaria a los empresarios mexicanos a introducir cambios tecnoldgicos y a elevar la
productividad.

En el corto plazo, los principales objetivos de este sexenio eran controlar la inflacion y
reducir el déficit de la cuenta corriente de la balanza de pagos; mientras que los objetivos
de mediano plazo eran abrir la economia al exterior y disminuir la participacion del Estado
en la economia. Se intentd arreglar la situacion disminuyendo el déficit fiscal y
renegociando la deuda externa tanto publica como privada, con el objetivo de ayudar a las
empresas y que no se incrementara el desempleo.

En 1984, México registrd recuperacion en sus finanzas, la cual continu6 hasta mediados de
1985 cuando se afrontd otra crisis de balanza de pagos, a la que se respondié con otra
devaluacion. En efecto, el crecimiento econdmico negativo en 1982 pasé a 2.8% en 1985 y
la inflacion se redujo de 98.8% a 63.7%. Con la devaluacion de 1986 se abati6 el déficit,
pasando de 16.9% a un superavit de 9.6%. Entre 1983 y 1985 el gobierno renegocid los
plazos y términos de la deuda externa y efectué un programa de ajuste econémico severo
que, aunque muy doloroso, inicié el proceso de recuperacion de la economia.?®

Los resultados positivos que pronosticaban el éxito de las politicas aplicadas a través del
PIRE, se vieron suprimidas por el impacto en la reduccion del precio del petroleo en 1986,

%8 Enrique Céardenas, “La politica econdmica en México, 1950-1994”, Ed.: Fondo de Cultura Econémica,
México, 1996, p.: 119.
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este acontecimiento provocd una nueva crisis financiera que se reflejé en un menor ingreso
publico (28.1% del PIB en 1986); el gasto publico se incrementé un 44% del PIB y la
inflacion anualizada se incrementd a 105.7%, con un impacto sobre el tipo de cambi6 que
se devalud, la balanza de cuenta corriente fue deficitaria por 1,644 millones de dolares.

Para afrontar las distintas crisis econdmicas internas, el Gobierno del presidente Miguel de
la Madrid implant6 durante su periodo de 1982 a 1988 los siguientes planes: Programa
Inmediato de Reordenacion EconOmica, en diciembre de 1982; Programa de Aliento y
Crecimiento, en 1987, y Pacto de Solidaridad Economica, en marzo de 1988. Los tres
programas tuvieron como finalidad abatir la inflacién, combatir los desequilibrios
estructurales, hacer frente al pago de la deuda externa y sanear las finanzas del sector
publico.

En 1987 a finales del sexenio de Miguel de la Madrid, el crecimiento econémico presento
una tendencia negativa; como se indic6 anteriormente, la inflacion pasé de 63.7% en 1985 a
105.7% en 1986; provocando la segunda crisis del sexenio. El gobierno logro contrarrestar
en cierta forma ésta situacion, al disminuir la inflacion de 159.2% en 1987 a 51.7% en
1988; implementando una politica econdémica conocida como Pacto de Solidaridad
Econdmica (PSE). A través de ésta politica, los empresarios, sindicatos y el gobierno
negociaron menores aumentos en precios, salarios y tarifas pablicas; con el objetivo de
combatir la inflacion.

Mediante estos mecanismos la inflacion pudo ser contenida, y para 1988 se encontraba ya
en 50%, después de que habia llegado un afio antes a 170%. Asi, la politica econdémica de
Miguel de la Madrid daba frutos positivos hacia el final del sexenio. Por otro lado, para
recuperar el crecimiento del pais, el Gobierno, sin muchas alternativas, hecho mano de un
proyecto econdémico que implicaba un cambio radical en la estructura econémica mexicana,
que priorizaba los subsidios a la acumulacion privada en detrimento del nivel de vida de la
mayoria de los mexicanos. El Estado disminuy6 su inversion en alimentacion, salud,
educacion y vivienda, lo que afectd directamente a los sectores méas pobres.

Al implantarse ésta serie de planes se inici6 un proceso de desaparicion de subsidios en
alimentos, gasolinas, transportes, viviendas, etc. El gasto publico se redujo y se inici6 la
venta a la iniciativa privada de algunas empresas propiedad del Estado. Otras fueron
cerradas. Se puso a la venta el 34% de las acciones de la banca, que apenas cuatro meses
atras habia sido nacionalizada.

El desplome de la Bolsa Mexicana de Valores en 1987 provocé una grave crisis financiera
que interrumpié drasticamente el proceso de recuperacién econdémica de nuestro pais; “en
s6lo seis semanas la ilusiones de muchos participantes en la bolsa se desvanecieron”.? El
ambiente de incertidumbre provocado por tal desplome trajo como consecuencia una
inercia inflacionaria de 6% mensual, dando lugar a una fuga de capitales que culmino con
una devaluacion de la moneda nacional. Estos sucesos colocaban al pais en una fase
hiperinflacion. La situacion se habia complicado para el modelo; en diciembre del mismo
afio la inflacion anualizada habia alcanzado una tasa de 461.4%.

2% Héctor Guillén Romo, “El sexenio de crecimiento cero”, Ed.: Ediciones Era, México, 1990, p.: 91.
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El afio de 1987 fue clave para la definicion del rumbo econémico que seguiria el pais en los
siguientes afios. Con la implementacion del Pacto de Solidaridad Econémica (PSE), cuya
finalidad era la de reducir la inflacion; se trataba de un programa que si bien tenia metas
concretas, no busco eliminar la inflacion de un solo golpe, sino fundamentalmente controlar
la inflacién y no reprimirla.*® Mediante el PSE se alcanzaron resultados inusitados: para
1988 se habia logrado reducir la tasa de crecimiento de inflacion porcentual de 159.2% a
51.7% hasta alcanzar, gradualmente, una tasa de 8% en 1993, pero acompafiada de un
modesto crecimiento del PIB de solo 0.9%, por lo que se procuraria alcanzar mayor
crecimiento para los siguientes afios sin descuidar el abatimiento de la inflacion.

2.2. El papel del Banco Mundial y el FMI en la Politica Econdémica de México.

En diciembre de 1982, Miguel de la Madrid tomO posesion de la presidencia de la
Republica, en un momento de incertidumbre econdémica; ante el hundimiento de la
economia mexicana en junio de 1981, y ante la caida de los precios internacionales del
petrdleo principalmente; esto repercutié inmediatamente en toda la estructura productiva y
financiera nacional y puso en evidencia el engafioso auge de desarrollo de los ultimos afios
conocido como "milagro mexicano", que basaba el desarrollo de la industrializacion interna
mediante endeudamiento.

Cuando se dio la transferencia de gobiernos entre José Lopez Portillo y Miguel de la
Madrid, el pais se encontraba en recesion economica; la inflacion oscilaba el 100% anual,
la deuda exterior sobrepasaba los 80,000 millones de délares y el sistema financiero se
encontraba en virtual bancarrota, ante la caida de los ingresos de exportacion y la fuga de
capitales.

Miguel de la Madrid mantuvo de momento el intervencionismo financiero y monetario; y
en 1983 anunci6 la creacion del PIRE, un plan anticrisis de diez puntos que pretendia
alcanzar austeridad, recuperacion de la liquidez, pero que retrasaba la recuperacion de la
inversion, el consumo y el crecimiento. Dicho plan consistié en recortes en el gasto
publico, inversiones selectivas en actividades productivas y creadoras de empleo,
incrementos de los tipos de interés con el objeto de atraer los capitales financieros, alzas
impositivas, y eliminacion de subsidios de los productos basicos.

Ante las diversas politicas en materia econdmica llevadas acabo en las anteriores
administraciones como la petrolizacion de la economia mexicana, asi como, el enorme
crecimiento de la deuda externa y la profunda crisis que sacudio al pais a principios de la
década de los 80’s, sirvieron de extraordinario pretexto a los economistas de corte
neoliberal para aplicar en México las recetas econémicas por parte del Fondo Monetario
Internacional (FMI) y del Banco Mundial (BM). “La politica de estabilizacion adoptada por
las autoridades y convenida con el FMI se materializd en el Programa Inmediato de

% Enrique Cérdenas. Op.cit. p.: 155.

36



Reordenacion Economica (PIRE) y se orientd principalmente a la problematica
coyuntural”.*

Estos organismos financieros, aprovechando la situacion de la aguda crisis en nuestro pais
impusieron un nuevo modelo econdmico de corte neoliberal; esto a través de las llamadas
cartas de intencion firmadas entre el gobierno mexicano y el FMI. Mediante estas cartas el
gobierno mexicano adquirié compromisos econémicos los cuales debia de acatar de forma
puntual y en corto tiempo; entre las medidas destacan la implementacion de una politica
consistente en deshacerse de las empresas publicas y el establecimiento de topes salariales.

A partir, del gobierno de Miguel de la Madrid se inicia y con el pretexto de que la crisis
habia rebasado al Gobierno mexicano, se inicio la aplicacion del proyecto neoliberal. “El
enfrentamiento de la crisis econdmica quedd plasmada en lo que se detallaria por De la
Madrid como criterios generales de politica econdémica para la iniciativa de La Ley de
Ingresos y el Presupuesto de Egresos de la Federacion para 1983; la estrategia de esta
politica considerd la reordenacion econdmica en el corto plazo y el cambio estructural en el
largo plazo.”%

Este nuevo modelo estaba orientado hacia la exportacion, abriéndose a la economia
mundial, desregulada, menos estatificada, mayormente basado en las fuerzas del mercado y
donde la inversion privada fuera el motor de la acumulacion del capital y siendo quien
determinara el comportamiento de la actividad econdémica. El estado paso a ser un ente
regulador de los mercados econémicos, como lo pretende la doctrina neoliberal. Prueba de
ello es que durante esta apertura comercial unilateral y abrupta y en la reduccion de la
participacion del Estado en el desarrollo econémico el PIB per cépita se redujo a una tasa
promedio de 0.2% anual; la inversion fija bruta per cépita decrecié a una tasa promedio de
0.75% anual, y salario minimo perdié 69%.

La primera medida consistié en realizar el proceso de desincorporacion de empresas
publicas por las siguientes vias: la extincion, la fusion, la liquidacion, la transferencia a las
entidades federativas y municipios, la venta a los trabajadores de la empresa que se
desincorpora, y sobre todo, la venta a los empresarios privados nacionales y extranjeros.

Miguel de la Madrid retomé el dialogo con los acreedores internacionales para renegociar
el problema de la deuda y obtener un préstamo de 5,300 millones de délares; a cambio, el
Gobierno sistematizd sus medidas de ajuste con el denominado Programa Inmediato de
Reordenacion Econdémica (PIRE), presentado en enero de 1983. La serie de iniciativas
presidenciales incluyo el anuncio, el 30 de mayo de 1983, del Plan Nacional de Desarrollo
(PND), que contaba con el aval del FMI.

Cuando Miguel de la Madrid asume el poder, el sistema financiero que estaba en manos del
Estado, enfrentaba graves problemas. Ante estos problemas el Gobierno mexicano tomo
medidas de apoyo para todas las empresas, mediante el Ficorca, por medio del cual las

%! Ricardo Campos. “El Fondo Monetario Internacional y la deuda externa mexicana. Crisis y
Estabilizacion”, Ed.: Plaza y Valdez, 2da. Edicién, México, 1993, p.: 174.
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empresas endeudadas recibian subsidios cambiarios, que les ayudaron a pagar sus deudas
con el extranjero, y sirvio para que a finales de 1983, las empresas cubrieran el 65% de su
deuda. La finalidad de que las empresas se recuperaban era, que cuando el capital
extranjero llegara, ellas se encontraran con un alto indice de produccion que les permitiera
alzar las ventas al extranjero.

El gobierno de Miguel de la Madrid afirmd que a partir de su administracion se podria
iniciar una mejor etapa de la historia del pais, que las bases solidas se estaban fincando a
partir de una readecuacion presupuestal y disciplina estricta del gasto publico, asi como el
apoyo recibido por parte del Fondo Monetario Internacional para poder combatir la crisis.

Las principales lineas de su politica econémica fueron, el saneamiento de las finanzas
publicas, el posicionamiento del sector publico, la apertura econémica, la reconversion
industrial, y la restriccion del salario. ElI nuevo proyecto, proponia superar la profunda
crisis econémica que aquejaba al pais, asi como, lograr un crecimiento sostenido de la
economia y mejorar las condiciones de vida de los mexicanos. “En lo relacionado al
saneamiento de las finanzas pablicas se implementd una politica de ahorro pablico que
conllevaba una reduccion en el gasto, incremento en el ingreso una mayor eficiencia de las
empresas piblicas”.*

El arranque de la crisis de 1982, cuando el entonces secretario de Hacienda, Jesus Silva
Herzog, anunci6 a la comunidad financiera internacional que el gobierno mexicano ya no
estaba en condiciones de cubrir el servicio completo de su deuda externa debido al
aumento subito de las tasas de interés cobradas y por la enorme fuga de capitales privados
de México; los directivos del FMI ya habian sido previamente alertados de la crisis
inminente. Desde principios de agosto de 1982, las autoridades financieras mexicanas le
hicieron saber al FMI que sélo quedaban 180 millones de ddlares en las arcas del Banco de
México pero que el gobierno tenia que pagar la suma de 300 millones de dolares a diversos
banqueros acreedores, por lo tanto, el peligro de una devaluacion y moratoria era claro.

La politica de austeridad aplicada por de la Madrid pretendia alcanzar un superavit en la
cuenta corriente de la balanza de pagos, abatir la inflacion y reducir el déficit del sector
publico como porcentaje del PIB, para poder cumplir con los compromisos contraidos de la
deuda. Durante este sexenio el crecimiento del PIB es de .01%, los salarios reales
representaron el 28.4% del PIB, contra el 40.3% que representaba en 1976.

Esta politica econémica tuvo como resultado la baja de los salarios reales, aumento de las
tasas de interés, aumento desempleo, destruccion de capitales “deficientes y parésitos”,
centralizacion, y favorecié la apertura externa y la inversion extranjera, ahora se impedia la
intervencion del Estado para no entorpecer la asignacion optima de los factores
productivos. El ingreso en 1986 de México al GATT, golpea aun mas a los productores
nacionales.

Al tiempo que en la administracion de De la Madrid aseguraron el pago de las gigantescas
deudas (externa e interna), comenzaron a instrumentar un programa de apertura de la

% Ibidem. p.: 176.
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economia mexicana. Comenzando con la entrada el GATT (General Agreement on Tariffs)
en 1984, procedieron a liberalizar grandes sectores y a iniciar la privatizacion de un buen
namero de empresas estatales, proceso que cobrd dinamismo desde 1986. Para finales del
sexenio, ya se habian vendido algunos centenares de empresas publicas, aunque algunas de
las mas grandes no se subastaron hasta la presidencia de Carlos Salinas de Gortari.

El modelo neoliberal que se intento establecer en nuestro pais, durante el sexenio de Miguel
de la Madrid, y hasta la fecha, por parte de los grandes organismos econémicos como el
FMI, el Banco Mundial y el GATT, hoy OMC,; si bien ayudo en este periodo a contrarrestar
a la crisis, no desarrollo ningln tipo de crecimiento econémico, al contrario posterior a esta
crisis se contrajeron nuevas y peores crisis. “Uno de los conceptos méas aconsejados por el
FMI y el BM al gobierno mexicano fue sin duda la apertura al exterior, la cual se convirtio

en tesis oficial, integrada dentro de lo que se llamé la politica de cambios estructurales”.®*

Cabe decir que los programas de ajuste estructural y estabilizacion econdmica ligados a la
economia neoclasica introducidas por el Fondo Monetario Internacional (sintetizadas en el
Consenso Washington) y aplicados con ejemplar perseverancia desde 1983 hasta la fecha,
representaron un cambio radical en la estrategia econémica sobre la cual se habia fincado el
desarrollo mexicano durante los cincuenta afios previos.

La clave para que los procesos de renegociacion se realicen con éxito y poder obtener
nuevos créditos es la condicionalidad de los paises que adquieren la ayuda de los
organismos econdémicos internacionales; hay que atenerse a determinadas pautas y aplicar
el conjunto de medidas que propugnan el Banco Mundial y el Fondo Monetario
Internacional a través de los programas de ajuste estructural. De esta forma la politica
econdmica del Estado mexicano pasd a ser definida por los organismos financieros
internacionales al servicio del capital transnacional.

En estas politicas economicas se pueden identificar cuatro ejes fundamentales que rigen a
los programas de ajuste que establecen tanto el FMI como el BM: a) la desregulacion
econdmica y los procesos de privatizacion que le acomparian; b) el estricto control (y
reduccion) del nivel salarial; c) el aperturismo externo y la liberalizacién de los flujos (de
mercancias y capitales, no asi de la mano de obra) externos; d) la preferencia por los
intereses del capital financiero.

Estas politicas en materia econdmica que se les conoce con nombre de neoliberalismo y que
son implementadas con mayor pureza en los paises subdesarrollados, que en los
desarrollados; esta filosofia economica “tiene su origen en las viejas corrientes del
pensamiento econdémico, neoclésico, que tuvo su auge en el siglo pasado y cuya
caracteristica esencial consistia en retomar las ideas de Adam Smith y David Ricardo. La
teoria neoclésica le confiere a las libres fuerzas del mercado y a la decision individual de
las personas un papel central, por lo que el Estado pasa a segundo término, restringiendo al
minimo sus funciones y no interfiriendo a las empresas, en la bisqueda de sus intereses

% Arturo Ortiz Wadgymar, “Politica Econdmica de México 1982-2000.”, Ed.: Nuestro Tiempo, México,
2001, p.: 62.
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personales.”®

El costo financiero de diversos objetivos establecidos con el FMI y el BM fueron
extremadamente altos. En primer lugar, el pagar los intereses y amortizacion de la enorme
deuda implico que el gobierno de De la Madrid tuviera que disponer de virtualmente todos
los ingresos netos de Pemex para satisfacer a los banqueros internacionales, sin posibilidad
alguna de reinvertir estos fondos en el pais. En segundo lugar, destind fondos fiscales
ordinarios para el programa de rescates que fue establecido para apuntalar a las empresas
privadas mexicana endeudadas que fueron beneficiadas con esquemas muy favorables para
obtener divisas fuertes con que reducir sus deudas. En tercer lugar, con objeto de cubrir los
crecientes déficit pablicos del gobierno federal y de las numerosas empresas paraestatales,
la administracion de Miguel de la Madrid resolvio reducir radicalmente los salarios de los
empleados publicos al tiempo que fue recortando programas sociales.

La presion internacional para pagar la deuda fue constante, instrumentandose en primer
lugar a partir de una serie de reestructuraciones y renegociaciones. En primer término para
evitar la bancarrota del gobierno mexicano y de sus acreedores, se instauré un programa
conocido como "concerted lending”, que consistio en que un conjunto de agencias
publicas y privadas de los paises mas avanzados adelantaban fondos a México con el fin de
cubrir el servicio de la deuda. En 1983, por ejemplo, el FMI adelanté una primera cuota de
un paquete de 3.8 mil millones de ddlares (a suministrarse en tres afios); simultaneamente
el Banco de la Reserva Federal y el Fondo de Estabilizacion del tesoro de los Estados
Unidos proporcionaron otros 4 mil millones de ddlares; finalmente se exigié a la banca
privada internacional que colaborase con un crédito de 5,000 millones de dolares para
cubrir el pago de los intereses pendientes de la deuda externa mexicana.

Durante el periodo de Miguel de la Madrid la economia mexicana no crecio, el crédito fue
nulo, obligando a los pequefios y medianos empresarios a sacar todas sus reservas (de
muchos afios) para sobrevivir, en ésta etapa del gobierno de De la Madrid el tipo de cambio
del dolar con respecto al peso mexicano quedo en 2,300.00 pesos por un délar. Otro dato
importante en este periodo es la caida de la bolsa de valores en 1987, ya que a pesar de los
fraudes escandalosos el Estado mexicano no aplico las leyes y protegio a quienes operaban
en la Bolsa Mexicana de Valores, quebrando miles de pequefios ahorradores; esta caida de
la bolsa se debid entre otras cosas a la sobrevaluacién de las acciones mexicanas y por otra
parte las caidas de las bolsas de valores en el mundo.

2.3. La Politica Monetaria entre 1980-1988.

Durante el periodo de 1970-1982, México se encontraba en un proceso de transicion del
pensamiento econdmico; en este periodo la economia nacional se encuentra en auge gracias
al empleo de la deuda, sobre todo de la externa, y de la utilizacion de los recursos
provenientes del petroleo; en este sentido, la economia mexicana tiene un crecimiento

% Ibidem. p.: 14.
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econdmico de forma artificial, hasta que se presenta la crisis de 1982. Ante esta situacion,
la economia nacional se envuelve en un programa econémico de corte neoliberal; en el que
se destacaria la teoria de la escuela monetarista.

Durante varias décadas el sistema financiero mexicano se caracterizé por su alto grado de
contraccion financiera. La Secretaria de Hacienda y Crédito Publico y el Banco de México
regulaban el desempefio de las instituciones privadas de crédito a través de tres
mecanismos: 1) las reservas obligatorias que se traducian en crédito sin costo 0 a bajas
tasas de interés a favor del sector publico; 2) un sistema de encuadre selectivo, que
determinaba el control del crédito que obligaba a los intermediarios financieros a destinar
una parte de sus carteras a préstamos a diversos sectores de la economia nacional, y 3) las
autoridades fijaban las tasas de interés pasivas y activas. La politica monetaria se guiaba
por el financiamiento que el Banco de México otorgaba al sector publico.

Desde 1982, la liberalizacion financiera fue el factor clave en la politica neoliberal. La
politica econdmica neoliberal, puso principal atencion en diversas variables econémicas,
como, el nivel del crecimiento economico, el nivel de empleo, el nivel de precios, asi como
el nivel equilibrio externo.

En inicio de esta etapa neoliberal en México lo marcan dos hechos principalmente: el
primero, es el estallido de la crisis financiera mas grande en que habia caido la economia
mexicana después de mucho tiempo, esta crisis presentaba su momento mas algido a partir
del anuncio de la suspension de pagos de la deuda externa en 1982, y de la nacionalizacion
de la banca privada realizada en el mismo afio. El segundo hecho, es el inici6 de un nuevo
gobierno que mantenia la misma filosofia econémica y cuyo objetivo era el de obtener una
estabilidad macroecondmica, basada en la racionalidad del mercado; esto sustentado o
dirigido a través de los programas de ajuste establecidos por el FMI.

Cuando Miguel de la Madrid asume la presidencia del pais, se inicia un cambio de rumbo
en la politica econdmica, esta era afin a la orientacion economica que se desarrollaban en
paises como Estado Unidos y Gran Bretafia. En este periodo de Miguel de la Madrid se da
inicio de una redefinicion del papel del Estado en la economia y se acelera la
transformacion de una economia regulada y protegida, por una economia abierta e
integrada a la economia internacional y que se orientd hacia el Estado.

De acuerdo con esta postura, la estabilidad macroecondmica es el considerado el propdsito
central de la actuacion publica. Las acciones del Estado se centraron en crear las
condiciones para establecer mecanismo para que la economia funcionara con eficiencia a
través de las politicas fiscal, presupuestaria y monetaria principalmente.

En cuanto al papel de la politica monetaria en los afios 80’s, se puede sefialar que su
principal objetivo fue asegurar que existiera un monto suficiente de crédito destinado al
sector privado para que se pudiera dar el adecuado crecimiento de la produccion, e impedir
que un exceso del mismo agravara las presiones inflacionarias y de balanza de pagos que se
podria resentir la economia. Una de las principales preocupaciones del Banco de México en
1981 fue eliminar los excesos potenciales de liquidez bancaria.
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Las principales medidas que se aplicaron durante este afio fueron encaminadas a establecer
control en las tasas de interés pasivas; con esta medida el Banco de México pretendia
asegurar el crecimiento del volumen real de los ahorros del pablico captados por el sistema
bancario; para esto se tenia que mantener la competitividad de los rendimientos ofrecidos
por los depositos a plazo en moneda nacional ante las tasas de interés externas. Por otro
lado habia que ofrecer a los ahorradores en moneda nacional un rendimiento real atractivo a
pesar de la inflacion.

“Gracias a esta politica los ahorradores que realizaron sus inversiones en depositos
bancarios denominados en pesos obtuvieron en promedio durante el afio, un rendimiento
superior al 5.8 puntos porcentuales al que hubiera obtenido si hubiese adquirido
instrumentos denominados en délares”.*® A diferencia de 1980, el rendimiento real de los
pasivos bancarios a mediano y largo plazo fue positivo y alcanzé un nivel promedio de
1.5%.

Otra de las medidas establecidas por el Banco de México fue a la que se referia a las
medidas para regular el flujo de financiamiento y la liquidez bancaria. En abril de 1981 el
banco de Mexico efectud una subasta de depositos a plazo fijo, con el fin de estimular a la
banca privada y mixta a reducir su liquidez excedente. En agosto del mismo afio la banca
privada y mixta ofrecio financiar al Gobierno Federal mediante la adquisicion de CETES,
por 10 mil millones de pesos.

Para evitar la capacidad de crédito de la banca privada y mixta se excediera a las
necesidades de la economia nacional, el banco de México decidio establecer una regulacion
monetaria, por un monto de 17 mil millones de pesos, parte de los cuales se financio con la
recuperacion de los fondos invertidos en CETES. La autoridad monetaria continud con su
politica de colocacion de CETES, manteniendo su rendimiento como tasa lider en el
mercado de fondos de corto plazo. El efecto de su colocacion fue moderar el crecimiento de
los medios de pago y del multiplicador bancario.

Durante 1981 el banco de México continué utilizando con flexibilidad el sistema de
flotacion del tipo de cambio, conforme a las exigencias que manifestaban las transacciones
con el mercado exterior. De esta forma se amplié esencialmente la velocidad de la
depreciacion, con sus respectivos efectos sobre la competitividad de la produccion nacional
con respecto al exterior. Esta politica se llevo a cabo tratando de proteger la competitividad
de los rendimientos ofrecidos por los depésitos bancarios a plazo, denominados en moneda
nacional.

En general, el afio de 1981 presencié el crecimiento del empleo, el producto y la inversion,
este fue el cuarto afio consecutivo de un periodo de crecimiento econdémico sin precedentes
en la historia del pais. Pero, a mediados de este mismo afio se presentaron dificultades en la
balanza de pagos, debido principalmente a la disminucion en la demanda del petroleo. Para
afrontar estos problemas se dispusieron de una serie de medidas de politica monetaria, en
las que se incluyeron acciones para reducir la liquidez bancaria, de caracter arancelario y
para aumentar la competitividad de la economia en el mercado internacional.

% Banco de México. Informe anual 1981. p. 28.
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Para 1982, la instrumentacion de la politica monetaria tuvo que afrontar condiciones
econodmicas y financieras complejas. Debido, a que el ritmo de la actividad econémica
durante este afio fue disminuyendo, “causado entre otras cosas por la creciente
incertidumbre con respecto a la estabilidad del tipo de cambio y de la evolucion del nivel de

precios”.*’

Ante estas circunstancias las autoridades monetarias intentaron mantener bajos los niveles
de liquidez de la economia, con el proposito de reducir las presiones inflacionarias que se
vivian en nuestro pais; “hacia finales de 1981, las autoridades monetarias preveian ya que
para el resto del afio de 1982, el sistema financiero contaria con recursos excedentes que
podrian provocar presiones sobre los precios y el tipo de cambio”.*®

Por otro lado, se realizaron modificaciones en relacion al sistema bancario mexicano y se
estableci6 el control generalizado de cambios en el pais. Al decretarse la nacionalizacion de
la banca privada y al establecerse el control generalizado de cambios, se establecieron
medidas complementarias que cambiaron temporalmente los lineamientos en los que debia
de actuar la politica monetaria, principalmente en lo que respecta a las tasa de interés.

Asi mismo, se llevaron a cabo acciones de regulacion monetaria para estimular el ahorro
interno, y que los créditos generados fueran canalizados hacia los sectores publico y
privado. Para llevar los objetivos planteados durante este afio, se utilizaron cuatro
instrumentos de politica monetaria principalmente; que fueron, el manejo de las tasa de
interés, los depdsitos obligatorios de regulacion monetaria, la realizacion de subastas de
deposito a plazo fijo entre las instituciones de credito, y la colocacion de CETES entre el
publico.

En el afio de 1983, ante los problemas econdémicos y financieros principalmente, que se
presentaron en 1982, hicieron que las medidas de politica monetaria y financiera,
propuestas por el Banco de México se centraran en apoyar el combate a las presiones
inflacionarias, asi como, incentivar el ahorro privado, primordialmente. Para esto se siguio
una politica flexible de tasas de interes pasivas, con el objeto de estimular el incremento del
ahorro privado y su respectiva canalizacién a través del sistema financiero.

A raiz de los problemas econémicos suscitados en 1982, era necesario realizar cambios
para tratar de recuperar, en el corto plazo la capacidad de crecimiento del pais, para lograr
estos objetivos se aplicaron medidas en el programa de ajuste econdmico (PIRE). Entre los
cambios mas destacados se encontraba el propiciar, a través de un tipo de cambio real
adecuado y de modificaciones en otros precios relativos importantes, un cambio estructural
que implicara una mejor asignacion de recursos y patrones de consumo mas racionales.

Dentro de las medidas tomadas el banco de México pretendidé que las tasas de interés
pasivas fueran positivas en términos reales, con el objetivo de tratar de reconstruir la
intermediacion financiera, que se encontraba deteriorada ante la crisis presentada en 1982.
A su vez, la tasa de inflacion en los primeros meses de 1983 fue elevada; debido al efecto

%7 Banco de México. Informe anual 1982. p. 82.
% fdem.
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ocasionado en los ajustes del tipo de cambio, ademas de las adecuaciones hechas sobre los
precios y tarifas del sector publico. El problema inflacionario imposibilitd pagar tasas
reales positivas, aun a pesar de que en un principio las tasas de interés se incrementaron.

Por otro lado, las autoridades monetarias pensaron que las tasas interés nominal se
moverian hacia la baja, una vez que se llevaran a cabo tanto el programa de ajuste, como la
disminucion de la tasa de inflacion; “el perfil previsto de la inflacion determinaria la
estructura de las tasas de interés”,*® se pensé que las tasas correspondientes a los plazos
mas cortos quedarian inicialmente por encima de las de largo plazo, evitando efectos
indeseables sobre el costo de captacion de los bancos cuando la inflacién comenzara a
ceder. EI manejo de las tasas de interés ayudd a absorber el exceso de liquidez, evitando

presiones sobre el nivel de precios y el mercado cambiario.

Se evitd financiar el déficit publico a través de la emision primaria, se buscé financiar el
déficit pdblico con recursos no inflacionarios, promoviendo la colocacion de valores
gubernamentales y la generacion de ahorro voluntario. Se consideraba que la emision de
dinero por encima de la capacidad de absorcion de la economia representaba una forma de
financiamiento indeseable, debido a que su costo recae sobre los que tienen un ingreso fijo,
pero sobre todo, en los desempleados.

El programa de ajuste econdmico realizado en este afio (PIRE), tenia como uno de sus
principales objetivos mitigar el desempleo resultante de la crisis. En este sentido, la
selectividad en los programas de gasto publico, fue un mecanismo de apoyo al empleo,
dando preferencias a aquellos programas que se orientaran hacia el empleo de mano de obra
sobre todo en zonas rurales (construccion de carreteras, vivienda, sistemas de agua
potable), se consider6 que a través de los programas de construccion de carreteras y
viviendas de interés social se podrian generar hasta 400 mil empleos durante el afio.

Se otorgaron apoyos directos al empleo mediante la orientacion de la inversion puablica,
ademas de que se llevaron a cabo medidas orientadas a evitar el deterioro de la planta
productiva, especialmente en el sector industrial; se dispuso que las empresas del sector
paraestatal procuraran sustituir importaciones, dirigiendo sus compras de bienes y servicios
hacia los proveedores nacionales. EI Programa para la Cobertura de Riesgos Cambiarios,
administrado por el FICORCA, fue en este afio el principal instrumento estratégico de
apoyo a la planta productiva, debido a que se necesitaba un mecanismo que permitiera
aliviar la situacion de las empresas que se encontraban abrumadas por la enorme carga
financiera derivada del endeudamiento externo.

En otro contexto, el encaje legal siguié funcionando como el principal instrumento de
regulacion monetaria y de financiamiento del sector publico, mientras el mercado de
valores obtuviera el tamafio suficiente para participar dentro de estas funciones. Los
CETES siguieron desarrollando un papel fundamental en la consolidacion tanto del
mercado financiero como del mercado de dinero. Asi mismo, los depdsitos de regulacion
monetaria fueron el mecanismo de control de liquidez a corto plazo mas importante.

% Banco de México. Informe anual 1983. p. 22.
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Para 1984 el medio circulante creci6 en 63.1% Yy el total de los pasivos consolidados del
sistema bancario (M4) aumentaron en 67.6%. El crecimiento de los agregados monetarios
se explica debido al incremento de la base monetaria y del multiplicador bancario. Este
comportamiento de la base monetaria fue resultado del aumento en las reservas
internacionales y de la inyeccién de liquidez que propicio el financiamiento del Banco de
México al sector publico.

El incremento de las reservas internacionales y de de los agregados monetarios, se
originaron como consecuencia al ajuste de la economia, asi como de las depreciaciones
cambiarias que se suscitaron en 1983 y 1984, y también del proceso de estabilizacion. La
devaluacion de la moneda nacional provoco un aumento del nivel de precios internos, lo
que origind una mayor de demanda de liquidez, lo que se pudo satisfacer gracias a la
monetizacion de saldo positivo de la cuenta que se tenia en 1984 con el exterior.

Las medidas instrumentadas por el Banco de Meéxico en 1984 se enfocaron en gran medida
en la captacion de recursos del sistema bancario, a través de mecanismo como el encaje
legal principalmente, sobre todo para evitar que el financiamiento interno provocara una
expansion excesiva de los medios de pagos. Hasta 1984, el encaje legal cumplia tanto con
su funcion tradicional de regulacion monetaria, como la de instrumento de intermediacion
entre la banca comercial y el Gobierno Federal. Es decir, “el banco de México venia
recanalizando, como financiamiento al Gobierno, los depdsitos de la banca comercial; el
encaje legal fue en gran medida similar a la labor de intermediacién que llevaba acabo la

banca comercial entre el publico ahorrador y los usuarios de crédito”.*°

El crecimiento de la captacion bancaria, al igual que el de la base monetaria, reflejo el
efecto que diversos factores determinaron sobre la demanda por activos financieros, debido
en gran parte a la menor inflacion y al manejo de la politica cambiaria y de tasas de interés
en los dos afos anteriores que modificaron las expectativas del publico en relacién con los
rendimientos de los instrumentos financieros; aunado también, a cierta recuperacion del
ingreso real, revirtio la tendencia decreciente que la captacion habia mostrado
anteriormente. En 1984, los saldos totales de instrumentos de ahorro bancario y no bancario
crecieron a tasas reales de 5.4 y 10.9%, respectivamente. El crecimiento de los agregados
monetarios fue en buena medida, resultado de la recuperacion del ahorro financiero.

Para 1985 y ante las dificultades programadas por el rapido crecimiento de los
requerimientos financieros publicos y privados y por la contraccion del ahorro canalizado a
través de los mercados financieros, el Banco de México como autoridad monetaria,
establecieron controles sobre los activos de la banca y recurrieron a diversos instrumentos
de regulacion monetaria. Asimismo, la politica de tasas de interés bancarias se adecud a las
condiciones cambiantes que se presentaron, con el objetivo de conceder a los ahorradores
mejores rendimientos reales.

Posteriormente, se instrumentaron medidas encaminadas a disminuir la distancia entre el
crédito interno y el ahorro financiero. Algunas tasas de interés bancarias se incrementaron,
pero fueron insuficientes para contrarrestar el efecto negativo sobre el ahorro bancario,

0 Banco de México. Informe anual 1984. p. 19.
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debido a dos circunstancias: al deterioro de las expectativas inflacionarias y cambiarias que
se dieron por la excesiva expansion del crédito interno, y por otro lado, por el aumento en
el margen de rendimientos ofrecidos por los instrumentos de ahorro no bancarios por
encima de los bancarios.**

Durante el afio de 1985 se aceleraron la depreciacion cambiaria y el ritmo inflacionario. La
cotizacion controlada se devalué 20% a mediados de afio, el tipo de cambio libre se
elimind, permitiendo una libre determinacion del tipo de cambio. Con el propdésito de
compensar los efectos de la inestabilidad cambiaria sobre la rentabilidad de los
instrumentos de ahorro de nominados en pesos, las tasas de interés bancarias fueron objeto
de varios ajustes durante el transcurso de este afio.

Para 1986 con la caida del precio internacional del petréleo y aunad la falta de
financiamiento externo durante este afio, se determind una disminucion importante en los
ingresos del sector publico, que significd una presion adicional sobre el crédito disponible
en la economia. Se hizo necesario prolongar la vigencia de las medidas de restriccion
crediticia que se habian adoptado en 1985.

Para enfrentar las complicaciones que la crisis petrolera provoco en el financiamiento del
presupuesto publico, el banco de México extendid la vigencia de la restriccion crediticia
impuesta en noviembre de 1985; esta medida consistia en que el saldo de financiamiento de
las instituciones de banca multiple no debia exceder el nivel alcanzado en octubre de 1985,
y que los recursos disponibles debian de invertirse en valores depositados en el Banco de
México.

De acuerdo a los lineamientos del Programa de Aliento y Crecimiento (PAC) en materia de
liberalizacion del crédito al sector privado, para que las instituciones de banca mdltiple
pudieran incrementar gradualmente su capacidad de financiamiento, y estimular el uso de
formulas crediticias que pudieran aligerar los problemas que la inflacion causaba a los
deudores, a mediados de 1986 se establecieron medidas que exceptuarian diversos
conceptos de financiamiento. Con el fin de estabilizar al sistema financiero interno y al
mercado cambiario, se procur6 el manejo flexible y realista de la politica cambiaria y de las
tasas de interés.

Durante el transcurso del afio con la falta de financiamiento externo, la caida real de la
captacion de ahorro interno y los sustanciales requerimientos financieros del sector publico,
se hizo necesaria la aplicacion por parte del Banco de México el esquema de restriccion
crediticia; “fue tal la escasez de fondos prestables en el mercado que, el sector privado se
vio en la necesidad de reducir sus activos en el exterior y repatriar capitales”.*?

Por otro lado, a pesar de los incrementos de las tasas pasivas de interés ofrecidas
internamente, la depreciacion del tipo de cambio libre y la inflacion provocaron que el
rendimiento real anual acumulado ofrecido por instrumentos vinculados al tipo de cambio
fuera superado paulatinamente al ofrecido a principios de este afio. Posteriormente las tasas

! Banco de México. Informe anual 1985. p. 74.
“2 Banco de México. Informe anual 1986. p. 87.
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de interés se ajustaron con el proposito de compensar la rentabilidad relativa de los
instrumentos denominados en pesos.

A finales de 1986, la captacion de ahorro interno continué deprimida, pero se destaca el
repunte de la captacion a través de CETES, debido principalmente al cambio en la
mecanica de colocacion de los CETES, en el que se volvié a adoptar el procedimiento de
subasta utilizado. Este procedimiento consistio en colocar estos valores subastando montos
predeterminados a tasas fijadas en el mercado.

A mediados de 1987, el Banco de México establecié un nuevo régimen de inversion
obligatoria para los incrementos en los pasivos captados por las instituciones de banca
multiple. Estas modificaciones tuvieron como objeto principal regular el crédito con mayor
flexibilidad a través de os instrumentos del mercado abierto.

La captacion empezd a perder dinamismo a partir de septiembre de 1987 debido a la
disminucion en las tasas reales de interés, las constantes presiones inflacionarias y la
expectativa de aumentos futuros en las tasas nominales de interés. Lo que origin0 que
algunas empresas privadas liquidaran sus deudas, a través de activos financieros,
principalmente CETES, aprovechando las condiciones favorables del prepago de sus
deudas con el exterior, lo que implicd que estas empresas adquirieran moneda extranjera en
fuertes cantidades para hacer frente a sus respectivos pagos.

Un segundo factor de presion sobre el mercado libre de cambios, fue la caida de las bolsas
de valores de México y de otros paises, ocurrida el 19 de octubre de 1987. Este problema
provocd gran incertidumbre entre los inversionistas y ocasion6 un aumento en la demanda
por moneda extranjera en el mercado libre. Ante los sucesos adversos originados por el
desplome bursétil y la amortizacion anticipada de la deuda externa privada, el Banco de
México se retiro de este mercado; provocando que el tipo de cambio libre se incrementara
en un 32.8%, para alcanzar a final de afio un nivel de 2,225.00 pesos por dolar.

Con el fin de disminuir rdpidamente la inflacion, en diciembre de 1987 diversos sectores de
la sociedad firmaron el Pacto de Solidaridad Econdmica (PSE); de acuerdo a los
lineamientos establecidos por el Pacto, se establecieron medidas crediticias para evitar las
presiones que una liquidez excesiva pudiera ejercer sobre la demanda agregada. A raiz de
estos hechos el Banco de México determind que el promedio mensual de los saldos diarios
del financiamiento otorgado por la banca multiple no excedieran el 90% del saldo medio
diario de dicho financiamiento. Por otra parte, banco de México puso a disposicién de las
instituciones nacionales de credito, inversiones a plazo fijo con rendimientos competitivos
con respecto de los instrumentos de ahorro institucional.

Durante 1988 la politica monetaria, crediticia y cambiaria, se manejé con gran flexibilidad
para apoyar al PSE y ayudar asi al objetivo central de disminuir rdpidamente la inflacion
tratando de no frenar el ritmo de la actividad economica. “El ambiente que roded a la
actividad financiera fue de fuerte incertidumbre, causada por diversos factores tanto
internos como externos, a lo cual se sumo la nula disponibilidad de recursos externos
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adicionales”.** El Banco de México llevé a cabo una serie de medidas para tratar de
adecuar la disponibilidad de recursos internos a las necesidades crediticias, asi como
mantener un tipo de cambio congruente con los objetivos del PSE.

Para reducir las presiones sobre la demanda agregada, el Banco de Mexico limito la
capacidad de financiamiento de la banca mdltiple. A principios de afio la restriccion se
extendié a los créditos para financiar adquisiciones de valores, de esta forma las
instituciones se abstuvieron de otorgar nuevos créditos o incrementar los saldos de aquéllos
otorgados con anterioridad. Los recursos que en virtud de la restriccion crediticia no se
pudieron canalizar como crédito selectivo, se orientaron al sector publico, mediante
créditos al Gobierno Federal, con la administracion del Banco de México.

En virtud a la conveniencia de que la banca multiple participara en el mercado de dinero
con instrumentos més rapidos y flexibles de captacion y financiamiento y pudiera captar los
recursos que se habian canalizado al mercado financiero informal, en octubre de 1988, el
Banco de México decidié modificar el régimen aplicable a las aceptaciones bancarias,
autorizo el permiso de avales bancarios sobre papel comercial extrabursatil, y reformo las
disposiciones sobre los fideicomisos para el otorgamiento de créditos y para la inversion en
valores.

En cuanto a lo tipos de cambios controlados y libre bancario, una vez que se llevaron a
cabo los ajustes establecidos de la firma del PSE en diciembre de 1987, experimentaron
pequefias variaciones, durante los primeros dos meses de 1988, posteriormente y en apoyo
a las medidas de estabilizacion establecidas en el Pacto, en marzo los tipos de cambio
permanecieron sin variacion.

2.4. EIl Crack bursatil de 1987.

La evolucion de la economia fue desigual durante 1987. En los primeros nueve meses la
actividad econdmica se recupero6 paulatinamente y la balanza de pagos se fortalecid, debido
en gran parte a la mejoria en el superavit primario de las finanzas publicas y al crecimiento
de la intermediacion financiera. En el ultimo trimestre cuando se da la crisis bursatil en
México, coincide con una oleada de prepagos de la deuda externa privada y el mercado
cambiario como consecuencia se vio sujeto a fuertes presiones. El aumento de las
expectativas de inflacion derivado de la crisis cambiaria requirio el abandono del intento de
controlar gradualmente la inflacion.**

Desde el inicio de este afio la actividad economica se desarrollé en un marco de fuertes
presiones inflacionarias, como consecuencia principalmente de aguda depreciacion
cambiaria ocurrida a raiz de la caida en los precios del petrdleo en 1986, el Indice Nacional
de Precios al Consumidor se increment6 en 109.2%.

3 Banco de México. Informe anual 1988. p. 100.
“4 Banco de México. Informe anual 1987. p. 12.
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La Bolsa Mexicana de Valores (BMV) inici6 un ascenso permanente desde 1983, que no se
detuvo hasta el desplome de octubre de 1987. El auge bursatil que se inicié en 1983 tuvo un
sentido inverso al comportamiento real de la economia, donde el indice de la Bolsa crecia
mientras el nivel de produccion disminuia. La politica gubernamental dio claras sefiales de
aliento al capital y estancamiento y control hacia los obreros, conformando una percepcion
positiva del futuro de los empresarios e inversionistas, motivandolos a invertir su capital,
no en la actividad productiva, pero si en acciones que se cotizaban en la BMV.

Se dice que la crisis de la Bolsa estuvo muy ligada a lo que acontecia en materia politica,
principalmente a lo que sucedia en la muy proxima sucesion presidencial. “Asi la euforia
bursatil y la sucesion presidencial son los dos ejes centrales para entender la formacion de
esta cuarta crisis”.* Las sefiales del desplome bursatil adquirieron una mayor fuerza, que
golpearon a variables reales e importantes de la economia, como: el precio del dolar, tasas
de interés, demandas salariales, precios y tarifas del sector publico, generando una gran
crisis.

Al finalizar 1983 y a pesar de que la economia sufrié en este afio una drastica contraccion
al caer el PIB 5.3 puntos, el indice de la BMV se habia multiplicado por cuatro puntos,
creciendo el indice de cotizaciones a 2451 puntos. En 1984 este comportamiento de la
Bolsa continu6, finalizando el indice en este afio en 4038 puntos. En 1985 alcanzé los
11197 puntos; es decir, tuvo un crecimiento de 177%, y en 1986 el comportamiento se
disparé alcanzando los 47101 puntos, un incremento porcentual del 320%. Como se
observa no existio correspondencia entre el comportamiento del sector bursatil con el que
presentaba la economia en general.

Cuadro 1
INDICE DE LA BOLSA MEXICANA DE VALORES
1983 1984 1985 1986 1987
ENERO 793 3375 3710 14204 60281
FEBRERO 865 4032 4202 14150 79825
MARZO 837 3350 4396 13378 98524
ABRIL 918 2885 4818 12802 120303
MAYO 1098 3282 4597 14677 143308
JUNIO 1424 3172 4958 15998 161667
JULIO 1598 3302 5698 19399 226988
AGOSTO 1571 3885 6743 22365 287395
SEPTIEMBRE 2013 4366 7286 28629 343545
OCTUBRE 2002 3997 9608 35251 200018
NOVIEMBRE 2037 4200 10832 41699 113628
DICIEMBRE 2452 4038 11197 47101 105670

Fuente: Bolsa Mexicana de Valores.

Los afios méas notables del crecimiento de la Bolsa, se registraron paraddjicamente en los
dos afios mas dificiles de la economia nacional que fueron 1983 y 1986, y al contrario, los

> Miguel Basafiez, “El pulso de los sexenios. 20 afios de crisis™, Ed.: Siglo XXI, México, 1991, p.: 94.
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afos de menor crecimiento se dieron en 1984 y 1985, que fueron los afios donde se
registraron notables incrementos en la produccion nacional. El indice de precios y
cotizaciones de la Bolsa paso6 a 2452 puntos en 1983 a pesar de que la economia en este afio
experimentd al mayor descenso de los Gltimos 50 afios al caer 5.3% el PIB.*® El
comportamiento que tuvo la Bolsa durante estos cuatro afios (1983-1986) sorprendié a todo
el mundo, en el sentido de que los precios de las acciones se incrementaban cuando la
economia mexicana habia descendido 2.7% durante esos cuatro afos.

Antes del Gltimo trimestre de 1987, la BMV se encontraba en lo mas alto de su crecimiento,
esto provocd que se le viera con mayor entusiasmo y optimismo del que gozaban los
bancos nacionalizados, debido a que eran menos rentables que lo que ofrecia el mercado
bursatil, los bajos rendimientos ofrecidos por los bancos como consecuencia de la
disminucion de las tasas de interés interbancarias ocasionaron que gran parte de los
inversionistas se inclinaran a participar en el mercado de valores; pero el principal apoyo
que recibio la Bolsa fue por parte del Gobierno Mexicano, que promovio con mayor fuerza
la participacion de inversionistas hacia este tipo de mercados.

La ayuda o el apoyo gubernamental del que gozaba el mercado bursatil, se origin6 en gran
medida a que el Gobierno intento recuperar la confianza de los empresarios que se habia
perdido con la nacionalizacion de la banca. Esta recuperacion de confianza, se dio desde el
primer dia de la toma de posesion de Miguel de la Madrid cuando se anuncio la
reprivatizacion del 34% del capital de los bancos nacionalizados meses atras durante el
mandato de José Lopez Portillo.

El plan que anuncio Miguel de la Madrid se comenzo6 a llevar a cabo con una serie de
indemnizaciones para los ex banqueros; posteriormente se siguieron otra serie planes
importantes, como la reprivatizacion de las empresas que eran propiedad de los bancos,
otorgando preferencias a los propios ex banqueros para adquirir dichas empresas. Entre las
empresas que figuraron fueron las casas de bolsa, las compafiias de seguros y otras
empresas que desempariaban el papel de intermediarios financieros no bancarios.

A pesar de los esfuerzos por parte del Gobierno por recuperar la confianza de los
empresarios, estos no estaban conformes con dichas disposiciones, principalmente por que
los empresarios financieros habian sido despojados de su principal medio de acumulacion,
es decir, los bancos. Aun cuando se les habia devuelto las casas de bolsa, para los ex
banqueros, éstas eran incapaces de servirles como si lo hacian los bancos. Esto ocasion6
que se apoyara un proceso de acelerado crecimiento que convirtiera a las pequefias casas de
bolsa, en ese momento, en poderosos instrumentos de acumulacién de capital.

El mecanismo mas efectivo que el gobierno federal adopt6 para impulsar el crecimiento de
las casas de bolsa fue a través de la colocacion de grandes volumenes de valores
gubernamentales. Por su parte, el Banco de México realizd una triangulacion del
endeudamiento interno del gobierno, en favor de los intermediarios no bancarios, al limitar
el acceso gubernamental al que en el pasado fue la tradicional fuente de recursos internos:
el encaje legal. ElI Banco de México alentd la emision de Certificados de la Tesoreria y

* Juan ZUfiga, “El cuentazo de la Bolsa”, Ed.: Casa de Bolsa, 2da. edicion, México, 1988, p.: 31.
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otros valores gubernamentales de renta fija como los pagafes, petrobonos, principalmente;
que fueron colocados a través de las casas de bolsa. A través de este cambio, empezaron a
fluir hacia el mercado de valores grandes voliumenes de capitales, asi como, un gran
namero de inversionistas.

El Estado continué con la estrategia de afianzar a los intermediarios financieros no
bancarios al establecer una nueva legislacion bancaria que, prohibia a los bancos tener
casas bolsa, dejando el manejo del mercado bursatil en manos exclusivamente privadas y
limitando a un monto anual establecido el maximo de financiamiento que el Banco de
México podia conceder al gobierno federal. Mediante estos cambios, en el piso de remates
de la BMV solo tenian acceso las casas de bolsa, y sus agentes serian los Unicos habilitados
para comprar o vender acciones y valores bursatiles.

Al mismo tiempo, la politica crediticia dictaminada por el Banco de México ayudd a
impulsar el auge del mercado bursatil; “desde julio de 1985 se decretd un congelamiento
virtualmente total del crédito bancario”.*’Las empresas comenzaron a visualizar al mercado
bursatil como una alternativa para conseguir financiamiento, lo que fortalecié el papel de
los intermediarios financieros no bancarios. Por otro lado, los bancos fueron objeto de una
politica de tasas de interés que los perjudicaban, favoreciendo al sector bursétil, debido a
que las tasas bancarias se encontraban por debajo de los rendimientos que ofrecian los
certificados de la Tesoreria, negociados en las casas de bolsa.

El auge del mercado accionario tuvo como punto de partida y base de su sostenimiento al
mercado de renta fija, principalmente el de los certificados de la Tesoreria (CETES). Los
atractivos rendimientos de estos instrumentos, aunados a una politica cambiaria que ofrecia
una evolucién estable de la baja del peso frente al ddlar, alentd el retorno de parte
considerable de los capitales fugados que se inclinaron hacia el creciente mercado bursatil
que provocaron el alza espectacular de la BMV en 1986 y 1987.

Entre las causas del impresionante auge bursatil debe de sefialarse a la intensa camparia de
publicidad que se encargo de promover y convencer, mediante una amplia difusion de los
montos de las utilidades de este mercado, a un creciente nimero de inversionistas. Hubo
por parte de la Casas de Bolsa, medios masivos de comunicacion, funcionarios de la BMV
y autoridades financieras, una campafia deliberada para atraer inversionistas a la Bolsa de
Valores.” Una de las causas principales del crecimiento bursatil se debié en gran medida a
las favorables tendencias de la economia nacional, sobre todo a la confianza de los
inversionistas de la politica econdmica que habia establecido el gobierno de Miguel de la
Madrid.

El inici6 de la crisis de 1987 se debid principalmente al decretarse el cierre del mercado
burséatil por parte de las autoridades financieras el 5 de octubre de este afio. Esta decision
provocd el descontento de los intermediarios financieros no bancarios; debido a que el
estado habia interferido en un mercado que en teoria debia de funcionar mediante la
regulacion de la oferta y la demanda; pero el principal descontento de los intermediarios

" Miguel Basafiez. Op. cit p.: 98.
“8 Juan ZUfiga. Op. cit. p.: 17.
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financieros fue que el Gobierno no cumplié con los compromisos establecidos con el
capital financiero.

Los intermediarios financieros no bancarios respondieron a esta medida intervencionista
ocasionando una baja en el mercado bursétil. La caida en este mercado aunado al desplome
bursatil de Wall Street, reflejaba el descontento de los intermediarios financieros, lo que
ocasiond que estos mismos intermediarios presionaran a los pequefios intermediarios, a
través de su cartera de inversion a salir de las casas de bolsa. La caida de la BMV adquirio
una dindmica propia e independiente de los calculos de los intermediarios, que desemboco
en la caida abrupta en las cotizaciones de las acciones bursatiles.

La caida de las acciones bursatiles provocd una gran cantidad de fuga de capitales. Una
parte importante de los capitales que habian regresado en los Ultimos dos afios volvieron a
salir del pais, ante la evidencia de que se habia concluido la etapa de los grandes
rendimientos dentro del mercado de valores mexicano. Algunos expertos calcularon que el
monto de fuga de capitales en la primera quincena de octubre llego a una cifra de méas de
mil millones de de dolares, por su parte, el Banco de México estimd que la fuga de capital
alcanzo los 3000 millones de dolares.

Entre los factores que determinaron la fuga de divisas se destaca la ola de prepagos de
empresas endeudadas en el exterior, este hecho derivd en una presion excesiva sobre las
reservas monetarias al retirarse importantes cantidades de délares controlados para realizar
dichos prepagos. Por otro lado, existe la teoria de que estas empresas adquirieron ddlares
controlados no para realizar anticipadamente el pago de su deuda, sino que utilizaron estos
dolares para negociarlos en las casas de cambios privadas, relacionadas directamente a las
casas bolsa, en perjuicio, de las reservas con las que contaba el Banco de Mexico. La
especulacion con ddlares controlados fue determinante para que se llevara a cabo la fuga de
capitales. Bajo este contexto podemos establecer, que las casas de cambio privadas fueron
parte importante para la fuga de capitales, al comprar tal cantidad de dolares a cuenta de sus
clientes para situarlos en el extranjero. Este tipo de acciones ocasionaron que la Bolsa
cayera conforme los recursos eran enviados hacia bancos del exterior.

Ante estas circunstancias, el Banco de México no tuvo mas alternativa que retirarse del
mercado libre, para tratar de protegerse de las acciones especulativas de sus reservas
monetarias. A pesar de estas decisiones por parte del Banco de México, el capital financiero
logré encontrar los mecanismos adecuados para llevar a cabo la salida de capitales hacia el
extranjero. La crisis bursatil demostré como el Estado fue superado por la accion de los
intermediarios financieros, en el sentido de que estos Ultimos fueron capaces de organizar la
fuga de capitales en gran escala y provocar otra devaluacion monetaria, a pesar de las
soluciones establecidas por parte del Estado.

Si bien el Banco de México logré salvar una parte de las reservas monetarias, el costo
econdmico, politico y social de la crisis bursatil y como la devaluacién fue demasiado
grande. Al retiro del mercado cambiario libre el Banco de México implemento otra medida
en materia monetaria; que consistié en la elevacion de las tasas de interés, de casi 20 puntos
en solo tres semanas, el Banco de México se habia opuesto reiteradamente a la instauracion
de cualquier tipo de controles cambiarios y habia hecho de la elevacion de las tasas de
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interés su principal instrumento para enfrentar la especulacion y la fuga de capitales.”La
elevacién de las tasas de interés, provoco serios problemas en la elaboracién de la estrategia
econdmica que se disefiaba para 1988, debido a que se incremento la deuda pablica interna
y por lo tanto el déficit gubernamental, y también se incremento6 el nivel inflacionario.

La devaluacion del tipo de cambio libre, llevada a cabo el 18 de noviembre de 1987, como
consecuencia de la salida del Banco de México del mercado cambiario libre, provoco una
ola de especulaciones con respecto a los precios internos dando como resultado el
incremento de la inflacion, después de cuatro semanas de ocurrida la crisis bursétil y la
devaluacion cambiaria se desaté un proceso en las variaciones de los precios que en
algunos casos provocO aumentos de precios de hasta el 50%. Este colapso causd gran
inquietud entre los inversionistas, y entre quienes pensaron que la crisis financiera podria
provocar una recesion; esta incertidumbre, de que el peso mexicano estaba sobrevaluado,
condujo a una mayor demanda de moneda extranjera en el mercado libre.*

En este mismo sentido, la devaluacion del tipo de cambio libre hacia factiblemente la
devaluacion del tipo de cambio controlado, a efecto de cerrar la brecha cambiaria a favor
del primero, que provocaba la especulacion con dolares controlados, tanto los captados por
los exportadores como los facilitados por el Banco de México a las empresas endeudadas
para el cumplimiento de sus compromisos externos. La devaluacién del tipo de cambio
controlado era demandada por los exportadores desde antes de la crisis bursatil, debido a
que el crecimiento de los precios internos a lo largo del afio superaba considerablemente el
porcentaje de deslizamiento del peso frente al dolar, lo que hacia perder competitividad a
los productos mexicanos en el exterior. La devaluacion del tipo de cambio libre fue un
factor determinante para el incremento del la inflacion en nuestro pais durante este periodo
de 1987.

Como respuesta a la creciente situacion de desequilibrio econémico, el 16 de septiembre de
1987 los diversos sectores de la sociedad firmaron un Pacto de Solidaridad Econdmica
(PSE) con el objetivo fundamental de combatir la inflacion. El pacto comprendia
esencialmente cuatro puntos: una correccion en las finanzas publicas para obtener una
mejoria en el superavit primario del sector publico; acciones en materia crediticia para
disminuir la demanda agregada; una mayor apertura de la economia para fortalecer la
estructura del aparato productivo y propiciar la accién reguladora de los precios
internacionales; y el compromiso acordado entre los diversos sectores de la sociedad para
contener el incremento de los precios internos.

* Miguel Basafiez, Op. cit. p.: 106.
%0 Banco de México. Informe anual 1987. p. 16.
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Capitulo 3. Politica Monetaria en el Modelo Neoliberal (1989-1994).

3.1. La Politica Econémica Neoliberal en México.

Desde el termind de la Revolucion Mexicana (1917), la principal preocupacion y problema
a resolver por parte de los gobierno mexicanos, ha sido la de lograr un crecimiento y
desarrollo sostenido, que se refleje fielmente en un bienestar social generalizado. Lo
anterior, ha llevado a los responsables de la economia nacional a disefiar y ejecutar politicas
economicas diversas, desde los modelos econdmicos con fuertes tintes socialistas, como en
el cardenismo, hasta los modelos con gran inclinacion capitalista, como es el caso del
gobierno salinista.

El manejo de la economia mexicana, basado en la introduccion y aplicacion de politicas
econdmicas que responden a teorias acordes con los movimientos de la economia mundial,
y también con los intereses de las potencias econémicas del mundo, que han originado que
en el caso de nuestra economia, éstas politicas en materia econémica sean erréneas, y no
por que respondan a intereses externos, sino porque la aplicacién de estas politicas siempre
tienen una diferencia entre la realidad nacional y la externa, asi como por los problemas
estructurales que existen en nuestro pais.

La politica econdmica no tuvo la flexibilidad necesaria para afrontar, eficientemente, los
efectos derivados de la evolucion externa, la insuficiente prevision acerca del significado de
los cambios en la economia mundial es explicable ante la magnitud y el caracter inesperado
de los problemas. Los problemas estructurales de la economia mexicana, la hacen muy
sensible a variaciones en las condiciones econdmicas del exterior.”*

Un claro ejemplo fue la aplicacion de la politica econdmica neoliberal en México, la cual
ha tenido como finalidad principal el lograr el crecimiento y desarrollo econdémico
nacional, via el libre mercado de los factores productivos. Este modelo de politica
econdmica tiene como instrumentos la aplicacion de diferentes medidas que lleven a cabo
el pleno cumplimiento del modelo neoliberal. El periodo de Gobierno de Miguel de la
Madrid significo el momento indicado para la aplicacion de la politica neoliberal
encabezada por el FMI y otros organismos financieros internacionales como el Banco
Mundial y el GATT.

El proceso de globalizacion de las economias y la integracion econdmica de regiones fue el
gran marco para la profundizacion de la politica neoliberal o liberalismo social como fue
denominado por el Presidente de México Carlos Salinas de Gortari, y cuya puesta en
marcha en los paises de América Latina habia implicado en algunos casos golpes de estado
militares.

> “Plan Nacional de Desarrollo 1983-1988”. 18, Edicién. 1983. p. 147.
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La prevaleciente politica econdmica, concebida por M. Friedman y que posteriormente fue
conceptualizada por el Fondo Monetario Internacional y del Banco Mundial, que en su
formulacion original en la década de los setentas recomendaba a todos los paises del mundo
y que veinte afios después sigue recomendandolo ha sido la liberacion de precios, la
desregulacion de la actividad econdmica, imposicion de topes salariales que permitan la
reduccion del salario real para ser mas competitivos y combatir la inflacién, menor
influencia del Estado hacia la economia, disminucion del gasto publico, devaluaciones para
fomentar exportaciones a costa de la reduccion del consumo interno.

El sexenio salinista es considerado exitoso ante los ojos de quienes participaron de alguna
forma en el mercado financiero, debido a las grandes ganancias derivadas de los
movimientos especulativos del mercado de valores, al cual el gobierno transfirié gran
cantidad de recursos durante 1994 a fin de evitar su caida y ofrecié rendimientos en los
titulos gubernamentales por encima de las tasas internacionales de interés, creando un
nuevo subsidio que expropiaba a la poblacién trabajadora para canalizarlo hacia el capital
especulativo. Fue exitoso también para los beneficiarios de las asignaciones de los bancos y
empresas publicas.

Desde 1982, la liberalizacion financiera fue un factor determinante para la ejecucion de la
politica econémica neoliberal. Como toda politica econdmica, la politica neoliberal puso en
su mira las principales variables econémicas: el nivel de crecimiento econémico, el nivel de
empleo, el nivel de la inflacion y el equilibrio externo. Con esta politica econdmica se
buscaba vencer a la crisis econdmica que se suscitaba en este periodo, se pretendia
esencialmente abatir las causas de la inflacion, defender el empleo, proteger el consumo
basico; asi como, a la planta productiva, superar los problemas financieros y la
inestabilidad cambiaria, dentro de una concepcion integral del desarrollo que propiciaran
las condiciones materiales y sociales para iniciar una recuperacion diferente.>

A partir del 1983, México como la mayoria de los paises que se encontraban dentro del
Consenso de Washington, modifico su politica financiera, al concederle un papel prioritario
a los mecanismos del mercado. El mercado financiero vio en la intervencion por parte del
Estado una de las causas principales de la crisis de los afios ochenta, los encargados de
ejecutar la politica econdmica nacional concluyeron que la liberalizacion financiera
ayudaria a emprender el crecimiento y la estabilidad econdmica, elevando el nivel de
ahorro y mejorando la eficacia de la economia en su conjunto. Durante este periodo, las
aportaciones financieras del exterior empezaron a escasear y surgié una apremiante
necesidad de ahorro interno. La liberalizacion fue vista como la solucién para remontar la
ineficacia del propio sistema financiero.

En teoria, la apertura y la internacionalizacion financieras debian propiciar la distribucion
del ahorro, optimizar la asignacion de recursos y nivelar las tasas de rendimiento de las
inversiones a nivel mundial. La liberalizacion financiera buscaba sustituir un sistema
fundado en una combinacion de obligaciones de crédito y tasas de interés reguladas, por
otro en el que la politica monetaria se principalmente a traves de operaciones de mercado
abierto, que permitieran a las tasas de interés reaccionar con rapidez frente a los cambios

52 |bidem. p. 156.
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internos y externos. Sin embargo, la liberalizacion representaba tan sélo un factor més del
cambio, al que se debian de afiadir la innovacion financiera, el fortalecimiento de los
intermediarios, la privatizacion de la banca comercial y la forma de financiamiento del
déficit gubernamental.

El éxito de la liberalizacion dependia en general de cuatro condiciones: 1) Las necesidades
financieras del sector publico debian restringirse al minimo, debido a que el déficit pablico
podia desencadenar en una volatilidad financiera incontrolable; 2) el gobierno se veia
obligado a consolidar el mercado con sus propios titulos, de lo contrario, la liberalizacion
beneficiaria tan sélo a un reducido nimero de propietarios de titulos que controlaban el
mercado; 3) el sistema bancario debia de contar con una estructura multiforme a fin de
asegurar la competencia, y 4) el sector bancario debia de contar con buena salud financiera
y las regulaciones debian de proteger al ahorrador.

A finales de 1987, el gobierno mexicano recurrié a mecanismos tradicionales basados en el
control del crédito y de las tasas de interés para administrar los mercados financieros. Sin
embargo, hacia 1988, bajo el mandato de Salinas de Gortari se considero que ya existian las
condiciones necesarias, para desregular por completo los mercados financieros. Se
abandonaron los objetivos crediticios, el libre juego del mercado empezo6 a determinar las
tasas de interés y los bancos comerciales gozaron de flexibilidad absoluta en el manejo de
su liquidez.

La banca mundial recomendaba que los programas de liberalizacién se complementaran
con una reglamentacion del sistema de control bancario. Los bancos que el gobierno de
José Lopez Portillo habia nacionalizado en 1982, fueron reestructurados y privatizados
durante el sexenio salinista. Sin embargo, la liberalizacion de los mercados financieros
provocd una acelerada concentracion de capitales en grupos oligopolicos, se manifesté una
elevada especulacion, se dieron excesivos margenes de intermediacion financiera y se dio
una profundizacion de los mercados de capitales.™

La politica monetaria prescindié del tope crediticio impuesto a la banca y se limitd, en
esencia, a utilizar herramientas indirectas como las operaciones de mercado abierto. Al
mismo tiempo, el gobierno cre6 una gama de instrumentos de deuda publica que alento el
desarrollo de los mercados de capital (Cetes, Bondes, Petrobonos, Pagafes y Tesobonos).
Hacia finales de 1991, la Bolsa Mexicana de Valores, abierta a los extranjeros, se habia
convertido en una de las mas atractivas entre las casas de bolsa de reciente creacion fuera
de la OCDE. Llego6 incluso a competir con las de Taiwan, Hong Kong y Corea.

La reforma financiera otorg6 al Banco de México un nuevo marco. La independencia del
banco central en la formulacion de la politica monetaria causé un interés particular. En la
teoria neoliberal, independizar al banco central de los poderes publicos no es una condicion
suficiente para impedir un aumento excesivo o inestable del circulante monetario.

Los neoliberales mexicanos no tardaron en sumarse a la tendencia internacional y
promovieron una reforma al articulo 28 de la Constitucién que establecia la autonomia del

5% Calva, José Luis, “El Modelo Neoliberal Mexicano™. México, 1993, pp. 139.
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Banco de México a partir del primero de abril de 1994. A través de esta reforma el Estado
tendria un banco central autonomo tanto sus funciones y como en su gestion. El objetivo
prioritario del banco central es procurar la estabilidad del poder de compra de la moneda
nacional para, tratar de estimular el desarrollo nacional.

Mediante la Reforma al Articulo 28 Constitucional, el banco central adquirié autonomia y
debia cumplir con tres funciones fundamentales: 1) dirigir e implementar la politica
monetaria del Estado, cuyo objetivo principal consistiria en garantizar la estabilidad del
poder de compra de la moneda nacional; 2) regir la politica cambiaria del poder ejecutivo, y
3) contribuir con el poder ejecutivo a regular la intermediacion y los servicios financieros.
De esta manera, la banca central formularia la politica monetaria independientemente del
gobierno y determinaria la politica cambiaria. En la préactica, esta separacion condujo a
crear mecanismos de coordinacion entre el gobierno y el Banco de México.

En cuanto a la intermediacion financiera dos hechos sobresalen; la autonomia que el
gobierno otorgod al Banco de México y la apertura de México hacia la banca extranjera. El
primero de ellos busca que el Banco de México y la autorizacion para la operacion de
México de la banca extranjera, se buscaba que el banco central ya no dependiera de
criterios politicos, como en el pasado que servia al presidente en turno para sostener el
gasto publico corriente y a la inversidn, sino que prevalecieran solo criterios econémicos en
cuanto a sus decisiones.

En cuanto a la apertura financiera hacia el exterior es claro que la autorizacion a operar en
el pais a la banca extranjera obedecia y era congruente con la globalizacién, pero sobre todo
a los lineamientos establecidos por los organismos financieros internacionales que se dieron
a nivel mundial, y que demandaban una apertura total sin restricciones.

Si comparamos la evolucion del PIB, el producto bruto de la manufactura y el de la
agricultura en el periodo "populista” (1970-1982) y en el neoliberal (1982-1994), las cifras
son apabullantes. Con un crecimiento promedio anual de 1.5%, el periodo neoliberal fue
casi de estancamiento. Si la poblacion crecid6 a mas del 2% entre 1982 y 1994, la
disminucion del PIB por habitante es un dato incuestionable. Desde la perspectiva de estas
variables, el periodo "populista” resultdé considerablemente mas eficaz. La tasa de
crecimiento promedio anual del PIB fue de 6.2%. La manufactura y la agricultura tuvieron
un crecimiento anual de 5.5% y 3.2%, respectivamente.

Por otro lado, el periodo neoliberal muestra una tasa promedio de crecimiento anual del
empleo de 0.8%. Esta tasa es considerablemente menor al 3% que preveia el Plan Nacional
de Desarrollo 1989-1994. En el transcurso del periodo "populista”, el empleo aumentd
cinco veces mas que en el régimen neoliberal. Su tasa promedio de crecimiento anual fue
de 4.3%. En cifras absolutas la comparacion es todavia mas elocuente. Durante el periodo
1970-1982 el empleo aumentd un promedio de 711,000 plazas por afio, mientras que en la
fase neoliberal se generaron tan sélo 182,000 puestos de trabajo anuales.

Los resultados en los indices de productividad nacional no fueron alentadores. En el

periodo "populista” el aumento de la productividad por afio sélo fue de 1.8%, esta cifra es
mayor que el 0.6% anual que presenté el periodo neoliberal. El lento ritmo del crecimiento
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de la productividad estd ligado a un desarrollo pobre de la formacion de capital, la
formacion de capital en la industria sélo aument6 1.9% por afio entre 1982 y 1992, mientras
que las reservas de capital disminuyeron 1.5% debido a los cierres de fabricas y a los
equipos obsoletos. Durante el periodo "populista” de 1972-1981, las mismas cifras
equivalen a 9%y 6%.

El desempefio de la politica neoliberal en su lucha contra la inflacion durante el periodo
1983-1993 no fue tan espectacular como se afirma en la actualidad. En este sentido, el
sexenio "populista” de Luis Echeverria fue el mejor librado con una tasa promedio de
inflacion de 12.9%. En el periodo neoliberal se distinguen dos etapas. En el sexenio de
Miguel De la Madrid la inflacion fue particularmente elevada debido a un ajuste ortodoxo.
En el sexenio de Salinas, la inflacion disminuy0 gracias a una estrategia antiinflacionaria
heterodoxa integrada por dos practicas: la apertura de la economia y una politica cambiaria
basada en la sobrevaluacion de la moneda. En rigor, el periodo "populista” logré una tasa
promedio anual de inflacion de 21.2% en comparacion al 46.6% del periodo neoliberal.

Cuadro 2
Inflacion 1970 - 1993
Periodo Promedio Anual (%)
1971-1976 Echeverria 12,9
1977-1982 | Lépez Portillo 29,6
1983-1988 | De la Madrid 92,9
1989-1993 Salinas 18,9

Fuente: Banco de México.

El reto de bajar a toda costa la inflacién, teniendo como mecanismos el tipo de cambio y la
relativa contencion salarial se le revirtié al Presidente con la sobrevaluacion del tipo de
cambio y con la ausencia de inversién productiva en gran escala. Sin embargo el combate a
toda costa de la inflacion se ocasiond un proceso devastador de la economia y de la mayor
parte de la poblacion, debido a que, miles de personas se vieron despojadas de sus empleos
y perdieron sus ingresos y en el mejor de los casos fueron arrojados a la economia informal
0 a irse de indocumentados. Los objetivos de creacion de empleos y la elevacion de los
niveles de vida de la mayoria quedo en una ilusion.

La apertura comercial hacia el exterior constituye uno de los temas centrales del modelo
neoliberal. Desde su perspectiva, las exportaciones representan el principal motor del
crecimiento. Durante el periodo neoliberal, la tasa de crecimiento de las exportaciones se
elevo a 8.5% anual en promedio, casi seis veces mas que la del producto interno bruto. La
tasa de crecimiento anual de los bienes importados fue de 14.7%. Es decir, las
importaciones crecieron aproximadamente el doble de las exportaciones y diez veces mas
que el PIB. Si consideramos que la cuenta de servicios factoriales y no factoriales no
mejord, la cuenta corriente de la balanza de pagos empeord a un ritmo inquietante a partir
de 1988.

La politica economica interna se vio acompafada de una mayor apertura hacia el exterior
como, esto hizo posible lograr el regreso de capitales y se modificaron las leyes respectivas
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con respecto a la inversion extranjera, la cual de solo el 49% que podia tener una empresa
pasO al 100%, desregularizandose los requisitos para ello. La apertura casi total fue una
realidad, al mismo tiempo se mantuvo una politica cambiaria adecuada a los planes fijados,
evitando devaluaciones fuertes que interfirieran en el control de la inflacion.

La necesidad de abrir al exterior el pais, llevo al gobierno a impulsar decididamente la
Firma del Tratado de Libre Comercio, que unié ain mas las economias de México con al de
Canada, pero sobre todo con los E.U.. En noviembre de 1993, fue aprobado el Tratado y
pronto se acentuo el ya de por si masivo intercambio de bienes y servicios con los vecinos
del Norte. La apertura comercial mostré una relacion estrecha y primordial con el proyecto
economico interno de corte neoliberal. Este hecho dejé ver, un marcado nexo entre la
politica interna y la politica exterior. Indiscutible es el hecho de la dificultad que existe para
delimitar con claridad la frontera entre ambas politicas, especialmente en un periodo de
cambios vertiginosos como el que vivio la sociedad internacional entre 1988 y 1994. Frente
a ese escenario de cambios dinamicos a todos los niveles del acontecer mundial, la
administracion de Salinas se empefio en aplicar y llevar a cabo su politica exterior.

En el sexenio de Carlos Salinas, ya con el poder en sus manos, de inmediato se dio a la
tarea de ofrecer su propuesta politica economica, que iba en el sentido de reformar el
Estado. “Salinas prometi6 una nueva ruta a la prosperidad y al primer mundo, a partir de la
redefinicion de la intervencion estatal en la economia”.> Para alcanzar estos objetivos el
presidente Salinas se comprometid con tres acuerdos fundamentales que fueron: la
implementacion de una vida democratica; la recuperacion econdmica con estabilidad de
precios y, el mejoramiento productivo del nivel de vida de la poblacién.

Por otra parte, esta situacion politica estuvo acompafiada por la aplicaciéon de un programa
econdmico social, que no era méas que la continuacion, en el actual sexenio, del programa
que se impulsé en el régimen de Miguel de la Madrid. Sobre dos puntos gir6 esencialmente
este programa; en el aspecto interno, se profundizaron los cambios ya emprendidos en
cuanto a la intervencion directa del Estado en la economia; y con respecto al exterior, se
acentuo la apertura comercial con el exterior. Este tipo de acuerdos constituye la nueva
forma institucional de concertacion del Estado con los diferentes agentes econémicos. Los
pactos econdmicos son un mecanismo de armonizacion de compromisos institucionales
centrados, en la estrategia de la nueva insercién internacional de la economia mexicana.>

En la situacion interna se aplicd, un programa de estabilizacion, cuya politica fiscal se
orientd: en primer término al estricto control del gasto del gobierno federal pues los gastos
corrientes se recortaron y se orientaron hacia las necesidades sociales mas urgentes. En
segundo lugar, y en lo correspondiente a la politica de ingresos se efectu6 una reforma
fiscal a fondo y se revisaron los precios y tarifas publicos de acuerdo a niveles
internacionales. Finalmente, el sector publico paso por un proceso de reestructuracion
mediante la desincorporacion de empresas manejadas por el Estado. Este programa de
estabilizacion tenia como uno de sus objetivos basicos controlar la inflacion y hacerla

% |saac, Jorge Eduardo, “El Debate Nacional. El futuro econémico de México™. 18, Edicion. p. 143.
%% Aboites Aguilar, Jaime, “La Politica Macroecondmica en México”. 12, Edicion. Siglo XXI. México, 1998.
p. 70.
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retroceder de los 3 digitos a los que habia llegado, a solo uno; el superavit primario un
prerrequisito que debia conseguirse antes de empezar la correccién de la inercia
inflacionaria y la seleccion de anclas nominales para la estabilizacion.

Con la ejecucién de esta politica economica neoliberal se buscaba basicamente una
reconversion de la planta productiva, para lograr una mayor eficiencia que pusiera al dia a
las empresas privadas y las hiciera competitivas con el exterior. ElI Estado se comprometia
a hacer su parte; reduciendo su participacion directa e indirecta en la actividad econémica.

Para el Estado los objetivos de caracter social por si solos se alcanzaban si, entre otros, la
planta productiva se modernizaba, y esta tarea correspondia fundamentalmente del sector
privado. Si se elevaba la productividad, si crecia la inversion, crecia el empleo y se elevaba
el bienestar y el nivel de vida de las familias mexicanas. Se apostaba a que principalmente
el esfuerzo del sector privado sacara al pais adelante. La nueva estrategia tuvo que ser
acorde no solo con las recientes tendencias de globalizacion de la economia mundial, sino
que también formaba parte importante en la agenda de negociaciones del TLCAN.*

Durante el sexenio salinista a todos los rubros importantes se les presté la atencion debida,
en el campo y en la ciudad, en el sector industrial, comercial, bancario, agropecuario,
educativo y hasta religioso el gobierno eliming, de forma inmediata y sin miramientos,
todos los obstaculos que a su juicio le resultaban un problema para su proceso de
modernizacion.

3.2. La Politica Monetaria e inflacion.

En los meses previos al inicio de la administracion del presidente Carlos Salinas de Gortari,
México vivia uno de los momentos mas dificiles de su historia moderna en el aspecto
econdmico; de 1982 a 1988 el crecimiento econémico fue practicamente nulo, en el que el
subempleo y el desempleo llegaron a niveles sin precedente, los salarios minimos reales
mostraron una pérdida acumulada de aproximadamente 50% en esos afios y la dinamica en
el nivel general de precios amenazaba en convertirse en hiperinflacion. La transferencia
neta de recursos al exterior, derivada del sobreendeudamiento externo del sector publico,
fue un factor determinante de la contraccion y de la inestabilidad econémica, ademas de
que se impusieron severos limites a la inversion pablica y al gasto social.

Bajo estas condiciones, los problemas recurrentes de concentracion del ingreso y de
pobreza se acentuaron en forma dramatica. De acuerdo con cifras oficiales del Programa
Nacional de Solidaridad, 17 millones de personas en 1987, es decir poco méas de 20% de la
poblacion, vivian en condiciones de pobreza extrema. Por otra parte, la economia mexicana
era sumamente vulnerable a problemas externos, principalmente a la evolucion del mercado
internacional de petrdleo y de los mercados financieros, debido, en gran parte, a una
estrategia que hizo a México dependiente de las exportaciones de hidrocarburos y, por otra,

% Ibidem. p. 64.
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a la carga de la deuda externa y a la volatilidad de las tasas de interés internacionales. En
consecuencia, en adicion a un entorno de estancamiento, inestabilidad y acentuacion de la
pobreza, la economia era peligrosamente fragil ante eventos externos fuera de su control.

La evolucion de la economia mexicana durante el periodo 1973-1988 hizo evidente el
agotamiento de un modelo de desarrollo que mostro sus carencias y limitaciones, al estar
basado en una intervencion desmedida del sector publico, una regulacion excesiva de los
mercados y una politica comercial proteccionista. Asi mismo, la estrategia econémica, y en
particular el manejo de las finanzas publicas durante los periodos sexenales de Luis
Echeverria y José Lépez Portillo, se dieron una serie de errores y manejos irresponsables,
guiados por medidas de tipo populista que provocaron los desequilibrios econdmico y
social.

Aunque la apertura de México y la adopcion de politicas liberales de la economia se
asocian estrechamente con la administracion de Carlos Salinas de Gortari, en realidad se
inicié con Miguel de la Madrid a partir de 1982. Cuando este ultimo tomo posesion, el pais
se encontraba en ruinas debido a malas decisiones econdmicas establecidas en el anterior
sexenio, que dejo a un gobierno sin fondos para hacer frente a sus responsabilidades. De la
Madrid, fue para muchos quien sembrd las bases de esta apertura econdémica, aunque para
otros fue un presidente gris y ambivalente, pues al mismo tiempo que hablaba de la rectoria
econOmica del estado, es decir, intervencionismo estatal, ingreso al GATT.

Si bien en la administracion de Miguel de la Madrid se plantearon como objetivos el
crecimiento y la estabilidad econémica y buscar que éstos fueran permanentes y duraderos
mediante una estrategia de cambio estructural, diversos factores internos y externos
impidieron alcanzarlos.

Durante la administracion de Salinas de Gortari, los resultados en materia econémica son
en cierto punto positivos, en cuanto a que se crearon las condiciones necesarias para tratar
de solucionar los problemas de la inestabilidad de precios, canalizar més recursos al gasto
social e impulsar con mayor eficiencia el aparato productivo para que se diera el bienestar
para la poblacion.

En el Plan Nacional de Desarrollo 1989-1994 establecen grandes objetivos en materia de
politica econémica con la intencion de alcanzar un crecimiento sostenido, que en los dos
ultimos afios de la administracion se alcanzara el 6% de crecimiento econémico, y una tasa
de inflacion similar a la de los principales socios comerciales de pais. En lineas generales
la estrategia economica pretendia alcanzar: la estabilizacion econdémica; ampliar la
disponibilidad de recursos para la inversion, y finalmente alcanzar la modernizacion
econdmica.

Las principales medidas que se adoptaron, como se sefialo anteriormente se refiere a dos
puntos principalmente; la primera se refiere al cambio estructural, basado en seis puntos de
accion principalmente: liberalizacion comercial, una nueva Ley de Inversion Extranjera,
desincorporacion de empresas publicas, desregulacion de mercados, modificaciéon del
régimen de propiedad de la tierra y regulacién de monopolios. El segundo punto es la
politica de estabilizacion, que se apoyaba en la concertacion social, la estabilizacion de
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precios, el fortalecimiento de las finanzas puablicas y la reestructuracion de la deuda
externa. El programa de estabilizacion en el corto plazo buscaba el restablecimiento gradual
de la estabilidad de precios, por lo que el ajuste partié de la premisa de que unas finanzas
pUblicas sanas eran condicién necesaria para reducir la inflacion.>

En general, se menciona que la inflacion fue debida al gasto excesivo del gobierno en
épocas del populismo, cuando la autoridad contraté deudas muy grandes e imprimio dinero
para cubrir sus gastos. Esta es una de las caracteristicas que presenta el fendmeno
inflacionario, el de hacerse sentir tiempo después de que ella fue provocada y no de
inmediato.

Para 1988 cuando sube a la presidencia Carlos Salinas, sus propdsitos en materia
econOmica se hacen claras en sus primeras medidas, cuando le dio prioridad a estabilizar la
economia para iniciar su crecimiento; su principal meta era reducir la inflacion a lo que se
establecia por parte de los organismo internacionales; por otro lado, también se le dio
prioridad a lo referente a la apertura al comercio exterior y a la disminucion participativa
del sector publico cuestione econdmicas.

En cuanto a los problemas inflacionarios, a finales de 1988 la inflacion fue 25%. La
reduccion de la inflacién era una de las mayores metas de Salinas, pues no sélo lastimaba a
los ingresos de la poblacion, especialmente a los segmentos de bajos ingresos, sino que
impedia la apertura de la economia al comercio internacional, y sobre todo impedia el
proyecto de la firma del Tratado de Libre Comercio de América del Norte. Como parte de
las acciones del gobierno se realizaron pactos entre los sectores entre los diversos sectores
de la economia nacional. Debido al gran corporativismo, fue relativamente sencillo llamar a
los principales participantes y atacar el problema de la inflacion.

Era claro que se necesitaba con urgencia reorientar la estrategia econdmica, a fin de que
México estuviera en condiciones de aumentar su competitividad internacional en el marco
de la globalizacién de la economia. Este fue una condicion necesaria para alcanzar los
niveles de crecimiento y de desarrollo economico, que se pretendian durante el Gobierno de
Salinas de Gortari. Los cambios basicos de la nueva estrategia fueron la redefinicion del
papel del Estado, haciéndolo menos participativo en la actividad econémica y buscar una
mayor eficiencia, mediante la desregulacién y la apertura de mercados. Asi, el gobierno
salinista establecié medidas para reducir de manera enérgica el déficit pablico, que condujo
a un cambio en el manejo de las finanzas publicas sin precedente en la historia reciente de
México. Como ejemplo en 1993 el sector publico registrd un superavit lo cual contrasta de
manera notable con el déficit promedio observado en el periodo 1982-1988 de 12.6% del
PIB.

El cambio de politica econdmica de Salinas fue notorio. Las barreras al comercio
internacional fueron despareciendo. Las empresas mexicanas se enfrentaron a la
competencia extranjera, lo que ayudo a reducir la inflacion, pues se tenian productos de
menor precio. El déficit pablico en 1988 fue de 12.5% del PIB, mientras que en 1992 se
tuvo un superavit. Este fue uno de los aspectos claves de la politica econdémica neoliberal,

" M. Jarque, Carlos, “El Combate a la Inflacién”. Editorial: Grigalbo. México. 1996. p. 137.
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el cuidar el gasto gubernamental de manera que no se gastara mas de lo que se tenia de
ingresos; con esto, se evitd que el gobierno demandara financiamiento y que su demanda de
capital elevara las tasas de interés e igualmente con esto se evitaba que el gobierno acudiera
a la emision dinero y con eso se produjera una mayor inflacion.

Con la firme intencion de lograr el combate inflacionario y lograr asi el crecimiento
econdmico sostenible, la Administracion de Carlos Salinas de Gortari, acord6é con los
sectores obrero, campesino y empresarial a finales de 1988 el Pacto para la Estabilidad y el
Crecimiento EconOmico; este programa integral de politica econémica, cuya meta
inmediata fue la lucha constante para combatir el proceso inflacionario. Este programa
incluia todas las medidas de politica econdmica requeridos para lograr los objetivos para
alcanzar sus metas. Los objetivos primordiales a alcanzar eran el saneamiento de las
finanzas publicas y el mantenimiento e intensificacion de la apertura de la economia al
comercio exterior, como elementos decisivos para la estabilidad de precios.™®

Los ajustes concertados de los precios de un gran nimero de bienes y servicios, asi como
de los salarios minimos y del tipo de cambio, como medidas de adecuacion a las nuevas
circunstancias del pais, con el firme propdsito general de la estabilizacion econdmica; asi
como, la busqueda de la renegociacion de la deuda externa. Durante este Gobierno en el
que se busco estabilizar a la economia nacional, se pudo contrarrestar al peligro de la
inflacion, que en 1987 se disparo a cifras inmensurables; las medidas que se implementaron
lograron en un plazo relativamente corto reducir el crecimiento de los precios a tasas
cercanas a las establecidas internacionalmente, gracias a la aplicacion de politicas en
materia econdmica coherentes.

Desde 1988 tanto la politica monetaria, crediticia y cambiaria, se manejé con gran
flexibilidad para apoyar los acuerdos establecidos en el PSE y contribuir asi al objetivo
central de reducir rapidamente la inflacion, sin frenar en la medida de lo posible el ritmo de
la actividad productiva. En este contexto, el Banco de Mexico dictamind una serie de
medidas adecuando la disponibilidad de recursos internos de acuerdo a las necesidades
crediticias y mantener un tipo de cambio congruente con los objetivos del PSE.

El gobierno mexicano habia previsto que el sector industrial tuviera una actividad
exportadora toda vez que se habian abierto la actividad econdémica, pero para que se diera
de la mejor manera posible la insercion de la industria mexicana en el plano internacional,
se tenia que dar antes que nada un arduo y duro combate para disminuir el fendmeno
inflacionario. Este combate era necesario para el éxito de la estrategia, pues una inflacion
alta e incontrolable contrastaba con la productividad laboral y también ocasionaba el
empeoramiento de la competitividad.

El combate antiinflacionario se convirtio en el eje central de la politica econdémica de corto
plazo desde el periodo administrativo de Miguel de la Madrid, pero adquiri6 mayor
relevancia en el Gobierno de Salinas de Gortari. La inflacion ha sido y es,
independientemente de sus causas y de las circunstancias en las que surge y evoluciona, un

%€ Banco de México. Informe anual 1988. p. 38.
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grave problema econémico.” Tras el fracaso de las politicas de estabilizacion orientadas a
afectar la demanda agregada, el gobierno de De la Madrid anunci6 una politica de ingresos
con disciplinas de orden fiscal y monetario. El objetivo central de estas politicas estaba
encaminado a reducir la inflacion, sin afectar el crecimiento econémico.

Las medidas que predominaron para combatir la inflacion en México durante los afios de
los 80’s, fue la aplicacion de una estrategia establecida en el PSE que finaliz6 en marzo de
1988, que se centro en la realineacion de los precios relativos, por medio de ajustes en los
precios y tarifas del sector publico la elevacion del tipo de cambio, las tasas de interés y los
salarios y sobre todo, a través de una liberalizacion de los precios que incluia la
conservacion en forma real de los precios de garantia para el sector agricola. Estas medidas
fueron acompafiadas de disminuciones en el gasto publico y de una profunda apertura
comercial, con la finalidad de que la competitividad externa estableciera techos a los
precios internos. A partir de este momento, la estrategia economica se orientd hacia dos
puntos: cambiar las expectativas inflacionarias y eliminar el conflicto distributivo marcado
en las distorsiones de los precios relativos.

Los precios que eran claves en el comportamiento de la economia durante este periodo,
principalmente el del tipo de cambio, fueron claves para el funcionamiento del programa de
estabilizacion. Los precios permanecieron invariables hasta practicamente la aparicion del
Pacto para la Estabilidad y el Crecimiento Econémico (PECE), que se desarrollo al inicio
de la administracion del presidente Salinas. Esta nueva vision econémica no alteré en
demasia los objetivos del PSE; el tipo de cambio se mantuvo bajo un régimen de tipo de
cambio fijo sin devaluaciones abruptas, con la Unica caracteristica de deslizamientos
diarios; los aumentos de los salarios y de las tarifas y precios de los salarios minimos
fueron ajustados a la inflacion esperada.

La politica contra la inflacién se manejo a través de esquemas de concentracion entre los
sectores empresariales, sindicales y de las organizaciones campesinas. EI Gobierno utilizé
los mecanismos corporativos; por medio de estos el Estado aplico las respectivas medidas
para detener las demandas salariales y las solicitudes de mayores precios de los productos
agropecuarios; también se controlaron un gran namero de bienes seleccionados, que en un
principio permanecieron constantes y que después fueron modificados de forma acordada.

La estrategia de implementar las medidas econdmicas a través de los pactos, sirvieron ya
que fueron en gran medida exitosas en el sentido de disminuir la inflacion, sin afectar en
mayor medida el crecimiento. Durante este periodo de los pactos, la inflacion descendio de
160% en 1987 a un 7% en 1994; como se aprecia en la siguiente grafica. Durante este
periodo el Producto Interno Bruto (PIB) desarrolld tasas positivas, aunque relativamente
bajas.

% Damm Arnal, Arturo, “Cabos Sueltos. Reflexiones en torno a la economia mexicana”. 12. Edicion.
Editorial: Panorama. México. 1996. p. 71.
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Gréfica 1
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A pesar de este comportamiento econdmico, la actividad econdémica, por otro lado, volvia a
mostrar signos de debilidad en el sentido del comportamiento de la balanza de pagos,
debido a que el déficit de la cuenta corriente comenzé a crecer en la medida que la inflacion
descender, alcanzado cifras similares a las que se dieron en la crisis de 1982. Este
comportamiento de déficit en la cuenta corriente, de acuerdo a expertos economistas, se
debid en gran medida al abuso en la politica del tipo de cambio y de la politica comercial
como instrumentos para el combate inflacionario.

El tipo de cambio sirvi6 en principio como instrumento para llevar a cabo la estabilizacion
econdmica; posteriormente esta politica cambiaria sufrio modificaciones sustanciales, ya
que de tener un tipo de cambio fijo, paso a la politica de deslizamiento, y posteriormente al
de una banda creciente, estos movimientos ocasionaron una apreciacion del tipo de cambio.
La combinacion de una mayor apertura con un tipo de cambio que continuamente
sobrevaluaba al peso nacional, termind reflejandose en un considerable déficit de cuenta
corriente de la balanza de pagos.

Para lograr estabilizar los precios, se aplicaron diversos programas de ajuste que derivaron
en una politica en la que las autoridades econdmicas se comprometian a reducir el gasto
pUblico, controlar el circulante monetario a través del encarecimiento del crédito;®° llevar a
cabo una politica salarial, adoptar un tipo de cambio semifijo y privatizar la parte de las
empresas para estatales.

La aplicacion de este tipo de medidas generd el saneamiento de las finanzas publicas y se
incrementaron las reservas del pais. Durante el gobierno salinista las tasas inflacionarias
disminuyeron con respecto a lo alcanzado en 1988 que fue de 57.7%, para establecerse en
1993 en 8.9%, alcanzando la inflacion esperada de un digito. Este logro significo uno de los
mayores triunfos de la administracion encabezada por Carlos Salinas de Gortari, lo que
llevé a que los organismos internacionales alabaran la politica econdmica salinista,

% bidem. p. 118.
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estableciendo estos organismo que este era el camino por el cual nuestro pais y los
tercermundistas debian de seguir este tipo de politicas en sus respectivas economias.

Cuadro 3
PIB/SALARIO E INFLACION Y TIPO DE CAMBIO 1988-1994
PIB Salarios % de Tipo de
Crecimiento | Inflacion | minimos a fin incremento cambio
Afos anual % anual % de afio salarial (Peso/Délar)
1988 1,1 57,7 7252,00 - 2300
1989 3,1 19,7 9138,00 26,0 2340
1990 2,2 29,9 10786,00 18,0 2347
1991 3,6 19 12170,00 12,8 2380
1992 2,6 11,9 13300,00 9,2 2385
1993 0,4 8,9 N$ 14,27 7,0 2390
Fuente: Banco de México. Informes Anuales, varios afios e INEGI Agenda Estadistica

A medida que las autoridades econdmicas avanzaron en la depuracion de las finanzas
publicas, se llevaron a cabo medidas con respecto al comportamiento del sector bancario
mexicano, llevandose a cabo una serie de medidas para lograr una real liberalizacion
financiera. Se llevo a cabo una fuerte desregulacion financiera estableciendo reglas de
operacién para implementar esquemas competitivos en el sector bancario que
desencadenaria en una competitividad econémica en general. Las medidas mas importantes
que se realizaron fueron el desmantelamiento de los cajones selectivos de crédito, la
desaparicion de los encajes legales y la liberalizacion de las tasas de interés.

En 1989, se eliminaron los cajones de crédito mediante los cuales las autoridades obligaban
a los bancos a canalizar recursos hacia sectores prioritarios, entre los que se encontraba el
Gobierno, que debia de financiar el déficit publico, ante la ausencia de un mercado de
titulos de deuda. Con la aparicién de los Cetes se apuntalaron las operaciones de mercado
abierto como principal mecanismo de financiamiento de la deuda interna. El saneamiento
de las cuentas publicas hizo prescindible la utilizacion de los Cetes, para 1993, la deuda
interna del Gobierno estaba registrada totalmente en valores gubernamentales. Al llevarse a
cabo este cambio, los bancos quedaron en libertad de canalizar el crédito hacia las
actividades y empresas que ellos eligieran. Asi mismo, el encaje legal fue eliminado y
sustituido en 1989 por el coeficiente de liquidez equivalente al 30% de la captacion, el cual
desaparecia dos afios después.®*Con esta eliminacion, las autoridades se desprendian de sus
principales instrumentos de politica monetaria.

%1 Banco de México. Informe anual 1989. p. 103.
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3.3. La Politica Cambiaria y su papel contra la inflacion.

Como se ha mencionado anteriormente, durante el gobierno de Miguel de la Madrid se
emprendié una profunda reforma econdmica que tenia como principal objetivo salir de las
crisis econdmicas en las que habia caido muestro pais; la primera de ellas se manifesto en
1976 y cuya recurrencia se volvio a presentar durante en el afio de 1982. Para contrarrestar
los efectos de estas crisis, se establecieron una serie de reformas provenientes del Estado y
establecidas por el Gobierno de Miguel de la Madrid como estrategia para la recuperacion
econdmica del pais; otorgando la modernizacién de la planta productiva, la apertura de la
economia nacional al mercado mundial; tal y como era solicitada por parte de los
organismos financieros internacionales (FMI, BM, GATT,). Esta serie de politicas fueron
continuadas y profundizadas por la administracion de Carlos Salinas de Gortari.

La conduccién de la politica monetaria ha evolucionado significativamente durante los
ultimos cincuenta afios. Durante la mayor parte de este periodo de 50 afos, la politica
monetaria se enfoco a mantener el nivel del tipo de cambio como medida principal de la
economia para mantener una estabilizacion economica, ya fuera manteniendo un régimen
de tipo de cambio fijo o fijando un deslizamiento establecido del tipo de cambio. A raiz de
la Gltima crisis cambiaria (1994), se adoptd un régimen de tipo de cambio flexible, en el
que el ancla nominal de la economia es el compromiso de la autoridad monetaria de
cumplir y mantener una baja inflacion.

Cuadro 4

Regimenes Cambiarios en México

Periodo Régimen Cambiario

1948-1949 Tipo de cambio flotante

1949-1976 Tipo de cambio fijo

1976-1982 Tipo de cambio flotante mediante deslizamientos de
la moneda

Control de cambios. Establecimiento de dos
paridades: un tipo de cambio controlado, con un
1982-1983 precio mas bajo, para operaciones al mayoreo; y un
tipo libre, con un precio més alto para el resto de las
operaciones

1983-1987 Minijdfeslizamientos _del tipo de cambio con
propositos subvaluatorios

Deslizamiento predeterminado decidido en los
1987-1994 Pactos. Uso del tipo de cambio como ancla de la
inflacion. Eliminacion de la doble paridad.

Tipo de cambio flotante combinado con politica
1995-1999 monetaria restrictiva, con el objeto de atraer flujos
de capital del exterior.

Fuente: Banco de México.

Los mecanismos empleados por el banco central para controlar el crecimiento de los
precios y la liquidez han cambiado de acuerdo con la evolucién de la economia. Se ha
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pasado del uso del encaje legal en un contexto de desarrollo financiero limitado a
operaciones de mercado abierto una vez que se consolidd el mercado de dinero. La politica
cambiaria del gobierno mexicano ha experimentado diversos cambios, sobretodo a partir de
la década de los setenta cuando irrumpid la crisis del modelo de sustitucion de
importaciones.

Durante la larga fase de auge de la posguerra se siguié una politica de tipo de cambio fijo,
en correspondencia con el régimen monetario de Bretton Woods. En el decenio de los
setenta dicho régimen cambiario entré en franco deterioro, debido a la creciente inflacion y
al incremento de los déficit presupuestal y externo. A partir de 1976, se entr6 en un
esquema de tasas flotantes. Salvo durante la administracién de Miguel de la Madrid (1983-
1988) cuando se aplicd una politica cambiaria orientada a mantener un tipo de cambio
subvaluado, han prevalecido politicas que han favorecido la sobrevaluacion del peso.

Ante los serios problemas en los se veia envuelta la economia nacional, el gobierno
mexicano se vio obligado a implementar una politica econémica de corte neoliberal que
empez0 a partir de 1982, y la cual estaba basada en la disminucion de la injerencia del
Estado en la economia, saneamiento de las Finanzas Publicas, apertura comercial,
abatimiento la inflacion, y esto lo llevaria a cabo mediante diversas reformas, plasmado
dentro de una serie de Pactos que pretendieron establecer una estabilidad econdmica
interna.

En el dltimo afio de Gobierno de Miguel de la Madrid, se instrumenté un pacto de
estabilizacién, en el que se establecia una paridad cambiara nominal fija, una disminucion
de los aranceles y una mayor apertura de la economia, permitiendo con esto el crecimiento
de importaciones baratas que generaron un proceso de competencia frente a la produccion
nacional; pero esto se llevd a cabo sin que se instrumentara una politica industrial y
crediticia que impulsara el proceso de modernizacion de la planta productiva nacional para
poder sortear con éxito la competencia con las importaciones. Los resultados no fueron los
deseados; debido a que se dio el deterioro de la planta productiva, hubo mayor desempleo y
existieron crecientes presiones por parte del sector externo.

A partir, de la implementacion del Pacto de Solidaridad Econémica en diciembre de 1987,
que fue un acuerdo establecido entre el Gobierno Federal y los diversos sectores de la
economia, como: empresarios, sindicatos, agricultores, para hacer viable la modernizacion
econdmica, y principalmente otorgar estabilidad econdémica a la nacion. En ese momento el
control de la inflacion constituia un punto fundamental de la politica econdmica que
intentaba dar salida a la crisis que venia padeciendo nuestro pais desde finales de la década
de los 70’s. Este programa no buscaba que si bien tenia metas concretas, no busco eliminar
la inflacion de un solo golpe, sino fundamentalmente controlar la inflacion y no
reprimirla.®?

Dentro de las politicas establecidas en el PSE, se continda con un régimen de tipo de
cambio dual y se establece el tipo de cambio de flotacion manejada (de febrero de 1988 a
enero de 1989, el tipo de cambio controlado se fija en 2,257.00 pesos por ddlar), al mismo

82 Cardenas Enrique. Op. Cit. p.155.
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tiempo en que se depreciaba diariamente el tipo de cambio en un peso entre el lapso de
enero de 1989 a mayo de 1990. Posteriormente entre noviembre de 1990 a noviembre de
1991, se observa una depreciacion diaria de 80 centavos por délar. Un hecho importante fue
el ocurrido a finales de 1991, cuando se suprime el control del tipo de cambios y el régimen
dual. A partir de diciembre de 1994, se mantiene un tipo de cambio flotante.

Cuando toma el poder Carlos Salinas de Gortari, se encontraba todavia latente la crisis que
se presento a finales de 1987. Ante lo cual y debido a las medidas de corte neoliberal que se
estaban llevando a cabo, en 1989 tras la firma del Plan Brady, las autoridades mexicanas
consideraron que debian reestructurar la economia y “sanear” las finanzas publicas,
adoptando importantes cambios institucionales en varias areas de la administracion publica,
asi como también la aplicacion de trascendentales reformas econdémicas.

Al comienzo de la administracién salinista se establece el Plan Nacional de Desarrollo,
dentro de este documento se enfatiza la necesidad de alcanzar una tasa elevada de
crecimiento de la produccién y consolidar el abatimiento de la inflacion, para poder asi
avanzar, en el mejoramiento de las condiciones de vida de la poblacién, en la creacion
suficiente de empleos bien remunerados, y hacia una justa distribucién del ingreso.

Los propdsitos primordiales de la estrategia econdmica del Plan, fueron el crecimiento
sostenido y la estabilidad de precios. También se buscaba una negociacion satisfactoria de
la deuda externa, para volver a tener las condiciones necesarias y alcanzar los niveles de
crecimiento deseados.

En este mismo sentido y ampliando las metas econémica globales del sexenio salinista se
centraron en alcanzar de manera gradual, un crecimiento sostenido de la actividad
econdmica que se acercara al 6%, esto se establecié como condicion para otorgar empleos
seguros y que fueran bien remunerados a la poblacion que se incorporara a la fuerza de
trabajo, y asi, avanzar de manera firme y permanente en la disminucion de las tasas de
desempleo y subempleo.

Otro objetivo primordial en la politica econdmica salinista fue reducir la inflacién a niveles
compatibles con la estabilidad cambiaria en un marco de equilibrio de la balanza de pagos,
para que las fluctuaciones en el mercado de divisas no propiciaran un renacimiento del
fendmeno inflacionario. Esta medida exigia una reduccion gradual de la inflacion interna
hasta alcanzar niveles similares a los niveles de la inflacion internacional.

Para poder alcanzar una estabilidad econémica se necesitaba implementar una serie de
medidas, tales como: una politica de ingresos publicos que permita el financiamiento
equilibrado de las actividades del sector publico; una adecuada politica de gasto publico
que determine el nivel de las erogaciones de acuerdo con la disponibilidad de
financiamiento no inflacionario; una politica monetaria, financiera y crediticia que propicie
un crecimiento de los agregados monetarios compatible con el mantenimiento de la
estabilidad de precios, fortalezca el ahorro interno y promueva una intermediacion
financiera eficiente; y una politica cambiaria que apoye la estabilidad de precios, con el uso
de todos los demas instrumentos de politica econémica para evitar en lo posible ajustes
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cambiarios abruptos, sobre la base de un comportamiento favorable de la economia,
particularmente de la balanza de pagos.

Cuando toma el poder Carlos Salinas de Gortari, como ya se sefiald, procedio al igual que
el resto de los paises latinoamericanos, a vender las grandes empresas publicas, para
acelerar la integracion de la economia nacional a la mundial; también a liberalizar mas la
economia para generar condiciones de confianza y que el capital externo fluyera a la
economia, y asi contar con condiciones financieras para establecer politicas
antiinflacionarios y de cierto crecimiento econdémico.

Para lograr el objetivo de la estabilizacion de la moneda y el tipo de cambio, se requirio de
un gran monto de Reservas Internacionales y entradas crecientes de capital, para
conseguirlo el Gobierno llevé a cabo diversas reformas, destacandose la privatizacion de
cerca de 1,000 empresas paraestatales, por un monto de cerca de 25,000 millones de
dolares. Los ingresos obtenidos fueron utilizados para reducir la deuda del Gobierno. Cabe
sefialar que al inicio del proceso de privatizaciones, el Gobierno justificaba la venta de
pequefias y medianas empresas con el compromiso de que los recursos obtenidos se
canalizarian al desarrollo de industrias.

Por otro lado, se desregularizaron mas de 3,000 secciones de la economia mexicana, como
por ejemplo la inversion extranjera, ya que el Gobierno considerd que la inversion
extranjera directa jugaria un papel muy importante para promover el crecimiento de la
economia, los cambios en este sentido beneficiaron a los inversionistas extranjeros que
podian ser propietarios del 100% de empresas con un valor maximo de 100 m.d.d. y
también podian invertir en la Bolsa Mexicana de Valores.

Toda la politica econdmica sufrio de serios cambios para crear condiciones de rentabilidad
y estabilidad monetaria para atraer capital, la estabilizacion monetaria y cambiaria eran
esenciales para que esto sucediera, por ello Salinas nunca devallo, pues era lo Gltimo que
iba a hacer, ya que esto desvalorizaria el capital que se encontraba en el pais.

Durante el periodo salinista, principalmente, México implement6é una politica cambiaria
antiinflacionaria de reduccién de los precios de las importaciones, para incentivar la
apertura al exterior, esta politica, ademas, tratd de utilizar al mecanismo cambiario como un
elemento de fomento a la acumulacién capitalista por la via de subsidiar a los importadores
de medios de produccion, y de estimular el elevamiento de la competitividad interior. La
importancia asignada a la relacién entre el tipo de cambio y la inflacion, se origin6 del
comportamiento que en 1988, tuvo la inflacién con respecto al afio anterior en el que se
alcanz6 una tasa inflacionaria del 52%.%

A finales de 1988 se establecio el Pacto para la Estabilidad y el Crecimiento Econdmico, el
cual incluia elementos de estabilizacion tanto ortodoxos como heterodoxos. El tipo de
cambio se emplearia de nuevo como ancla nominal para el fendmeno. En diciembre de
1987 se realiz6 una devaluacion de 30%, después de la cual la paridad se mantendria
constante durante 1988. Posteriormente, se establecio un ligero deslizamiento del tipo de

% Damm Arnal, Arturo. Op. Cit. p. 71.
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cambio, reduciéndose la tasa de esta variable a finales de 1991. Después de esta reduccion
se elimino el tipo de cambio controlado y se establecié una banda cambiaria cuyo piso se
mantuvo constante en 3.0512 pesos por dolar.

La reforma estructural obtuvo mejores resultados a partir de 1989, cuando la economia de
nuestro pais retomé el crecimiento econdmico que se habia caracterizado por inestable
desde 1982. El PIB real creci6 a una tasa media anual de 8.8% en 1981, pero para 1982, fue
de -0.6% y para 1983 el crecimiento fue negativo en -4.2%, volviendo repetirse dicha
situacion en 1986 cuando se alcanzd una tasa negativa del -3.8%. A partir de 1987 se abre
un crecimiento sostenido de la economia nacional que sélo fue amenazado en 1993, cuando
el pais crecio 0.4%. El PIB de México pasé de 170,533 millones de dolares que tenia en
1988 a 361,340 millones para 1993. Este buen comportamiento de la capacidad productiva
del pais, se convirtié en uno de los elementos centrales para explicar el fortalecimiento del
peso mexicano.

Conjuntamente al crecimiento de la economia mexicana, la evolucion predeterminada del
tipo de cambio, que implicaba depreciaciones limitadas y disminucion del nivel de la tasa
de inflacion, se complementd, mediante una politica de coordinacion de incrementos en
precios con miembros del sector empresarial y de aumentos salariales con la CTM. De esta
forma, se obtenia una coordinacién para disminuir los incrementos de precios y salarios
mediante negociaciones, en contraste con un programa puramente ortodoxo basado
exclusivamente en una apreciacion del tipo de cambio real y un ajuste fiscal importante, lo
cual generaria una brecha de producto negativa y caidas significativas del empleo. Estos
elementos fueron exitosos para lograr una reduccion en la tasa de inflacion durante el
periodo, después de que ésta se acelerd durante 1988 a raiz de la depreciacion con la que
inicié el programa de estabilizacion.

Con las tasas inflacionarias exorbitantes, en la administracion de Carlos Salinas de Gortari
(1988-1994) se siguid una politica de deslizamiento predeterminado de la moneda respecto
del dolar, dentro del marco del programa de estabilizacion (Pacto). Este programa incluia
algunas medidas de corte heterodoxo: una politica concertada con las clpulas obreras y
empresariales sobre precios y salarios; y el control de ciertas variables macroeconémicas
claves, principalmente del tipo de cambio y de los salarios, como medidas de freno del
proceso inflacionario. El Pacto permitié un abatimiento importante de la inflacion durante
la administracion salinista.

Con esta politica de ajuste sustentada en el principio de la estabilidad monetaria y
cambiaria, el Gobierno logré romper el proceso recesivo e inflacionario casi alcanzando los
niveles de precios de Estados Unidos, puesto que esta Politica fue utilizada como ancla
nominativa para alcanzar la estabilidad y confianza del valor de la moneda nacional y
eliminar asi practicas especulativas. Con esto se frend la fuga de capitales y se recuperé la
monetizacion interna, pero por otro lado, se afectdo al aparato productivo, ya que se
incentivo mas el crecimiento de las importaciones.

El tipo de cambio fue fundamental para lograr una estabilizacién econdmica y reiniciar el

crecimiento, ya que se utilizaria como un instrumento antiinflacionario; para esto entre
1988 y 1994, la politica cambiaria experimentd tres tipos de medidas o modalidades,
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primero en 1988 prevalecid una tasa fija, pasando a un modesto ajuste gradual y
predeterminado en el tipo de cambio, finalmente de enero de 1991 a diciembre de 1994, se
sigui6é un régimen de bandas dentro del cual el margen entre piso y techo se fue ampliando
paulatinamente hasta llegar a casi el 15%. Dentro de los limites de esta banda, el tipo de
cambio podia ajustarse segun las condiciones del mercado.

Adicionalmente a los ajustes establecidos en la politica cambiaria, se realizaron una serie de
medidas en las finanzas publicas. Estas medidas fueron notorias después de la
renegociacion de la deuda externa en 1989, lo que llevo a una reduccion en el costo de su
servicio. En términos del financiamiento neto del Banco de México al sector publico, éste
se redujo continuamente hasta 1993, de 7.63% del PIB en 1988 a -2.47% en 1993. Sin
embargo, en 1994 se presentd un incremento importante, aumentando a 1.84% del PIB,
nivel similar al observado durante 1992. Esto se debi6 al proceso de esterilizacion seguido
por el banco central. Dado que el nivel de reservas internacionales estaba bajando, el Banco
de Meéxico realizo operaciones de mercado abierto comprando bonos gubernamentales para
evitar que la reduccion en la liquidez de la economia fuera excesiva.

Durante el sexenio de Carlos Salinas de Gortari, se logré una reduccion en la tasa de
inflacion de 51.66% en 1988 a 7.05% en 1994, al mismo tiempo se presentd una
recuperacion en el crecimiento, el cual promedié 2.82%, mejorando con respecto al 0.02%
del periodo anterior. Este esfuerzo para combatir a la inflacion se basd en un régimen de
tipo de cambio semi-fijo, complementado por un ajuste importante de las finanzas publicas.

Al conseguirse la firma del Tratado de Libre Comercio con Estados Unidos y Canada, que
fue uno de los principales objetivos del sexenio de Carlos Salinas de Gortari, se tuvieron
que llevar a cabo una serie de las reformas dentro del pais necesarias en todos los campos:
sociales, politicos y sobretodo econdmicos, para generar un ambiente que reflejara
confianza de nuestro pais y asi poder otorgar una presencia estable dentro de la economia
internacional.

La politica monetaria se llevo a cabo esencialmente mediante operaciones de mercado
abierto y esterilizacién parcial de entradas de capital de forma que se mantuvieran tasas de
interés reales que propiciaran la desinflacion. De 1988 a mediados de 1989, las tasas de
interés se mantuvieron en niveles muy elevados, debido en gran parte a los problemas de
credibilidad asociados al inicio del programa de estabilizacion. De mediados de 1989 a
1990 las tasas se redujeron, debido al efecto positivo de la renegociacion de la deuda sobre
las expectativas y la situacion fiscal. Las tasas reales se mantuvieron en niveles bajos
durante 1991 y 1992. En 1993 y 1994 se dieron ligeros incrementos en éstas. En el primer
caso es probable que ello se diera a raiz de la incertidumbre sobre la entrada en vigor del
TLCAN, vy, en el segundo, a la inestabilidad politica y los ataques especulativos que
aquejaron a nuestro pais a principios de 1994.

A partir del Gltimo afio del periodo salinista se presentd una salida de capitales asociada a

cierta incertidumbre politica que obligd a que se abandonara el régimen de tipo de cambio y
se presentara una crisis de balanza de pagos.
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El abuso de la utilizacion del tipo de cambio como instrumento de estabilizacion, hizo
evidente a finales de 1989 que el peso comenzaba a sobrevaluarse. No obstante ha esta
sobrevaluacion, se evitd al méaximo el ajuste del tipo de cambio. El gobierno salinista en
vez de eliminar la creciente sobrevaluacién, en cada fase del Pacto se procedia en sentido
contrario, reduciendo el ritmo de deslizamiento de la moneda y ampliando de esta manera
la sobrevaluacion, con el Unico propoésito de alcanzar una inflacion de un digito.

Con la devaluacion del tipo de cambio nominal en diciembre de 1994, se perdio el ancla
nominal que habia funcionado para reducir la inflacion durante el periodo anterior. Al igual
que en las crisis de balanza de pagos anteriores, el movimiento cambiario se tradujo en un
incremento de la tasa de inflacion.

3.4. Causas de la Devaluacion de Cambiaria en 1994.

La devaluacion del tipo de cambio en 1994 se presentd casi inmediatamente de la toma de
posesion de la Presidencia de México por parte de Ernesto Zedillo Ponce de Leon. Ante
esta situacion y el constante deterioro de la reservas internacionales del Banco de México,
el gobierno anuncié una devaluacion del peso frente al délar del 15%; este anuncio generd
incertidumbre ante el incumplimiento de lo acordado en el Pacto de Solidaridad por lo que
el publico comenz6 a comprar ddlares creyendo que a la devaluacién anunciada seguirian
otras mas graves. El gobierno tuvo que dejar libre la flotacion del tipo de cambio que llego
a $7.50 por délar en marzo de 1995, esto es, mas de un 100% de depreciacién en relacion a
la paridad de $3.60 por dolar vigente en los primeros dias de diciembre de 1994.

Gréfica 2
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Fuente: Banco de México. 1995. Indicadores Econémicos.
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Para la administracion de Ernesto Zedillo, la crisis fue gestdndose durante mucho tiempo y
en la que tuvieron que ver diversos factores econdmicos y sociales para que esta se diera,
como: la sobrevaluacion del tipo de cambio real y el aumento en las tasas de interés
internacionales; el financiamiento del déficit en la cuenta corriente de la balanza de pagos
mediante entradas de capitales volétiles; asi como, un excesivo crecimiento de la deuda de
corto plazo denominada en moneda extranjera y el mantenimiento de una severa rigidez en
la politica cambiaria, y por ultimo a los acontecimientos de violencia e incertidumbre de
1994,

La devaluacion y la constante salida de recursos tuvo como consecuencia que la inflacion,
que en noviembre de 1994 fue de un 7% anual, pasara a un 8% mensual en abril de 1995 y
como consecuencia de la politica monetaria restrictiva la tasa de interés interbancaria, que
antes de la crisis era del 18%, se elevara en al 110% en marzo de 1995. La incesante alza de
las tasas de interés hizo que un gran nimero de deudores se vieran en la imposibilidad de
cumplir sus compromisos y que la banca se encontrara con una importante cartera vencida
y con una caida de la demanda de créditos por parte del publico, porque las altisimas tasas
de interés los hacian incontables; esto puso a varios bancos al borde de la quiebra.

Para el gobierno mexicano, la estabilidad del peso frente al dolar se constituyé durante el
periodo salinista, en una medida fundamental para garantizar el éxito del proyecto
econdmico neoliberal, debido a que éste tiene entre sus principales objetivos el combate a
la inflacion y la atraccion de capitales externos. Sin embargo, para algunos analistas, la
bldsqueda de la estabilidad cambiaria llevé a una sobrevaluacion del peso que se situd en
aproximadamente 24.3% de 1990 a 1993, y que posteriormente desencadenaria en una
profunda crisis econémica nacional.

A partir de 1990, la apreciacion cambiaria se vio reforzada por el ingreso de capitales, que
ayudo a mejorar el desempefio economico de los afios subsecuentes evadiendo las
restricciones del bajo ahorro interno y posibilito el manejo flexible de las politicas
monetaria y fiscal, asi mismo, se compenso el déficit externo y elevo las reservas
internacionales.

Un mecanismo importante de la estrategia econdmica interna era que el tipo de cambio
funcionara como un ancla dentro del programa de estabilizacién, lo que contribuyé a
generar estabilidad en los mercados; sin embargo, con el tiempo este mecanismo condujo a
una apreciacion progresiva de nuestra moneda, afectada principalmente por el diferencial
entre las tasas de inflacion de nuestro pais y el de los Estados Unidos América, nuestro
principal socio comercial; situacion que ocasiond el déficit en cuenta corriente.

En realidad hubo varios factores de distinta indole, unos politicos y otros econémicos, hubo
otros factores que se venian gestando de tiempo atrés y otros que influyeron al momento de
desatarse la crisis. Los diversos acontecimientos provocaron esta profunda crisis cuando
todo parecia que a nivel nacional se marchaba sobre la direccion correcta.

Este incremento se debi6 a diversos factores como: la reactivacion de la inversion pablica y
privada y la disminucion del ahorro del sector pablico, mayor que el aumento del sector
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privado. Diversos especialistas indicaron que este déficit junto con la apreciacion del tipo
de cambio fueron las causas devaluatorias de diciembre de 1994.

Esta sobrevaluacion del peso, derivd en que las exportaciones mexicanas perdieran
competitividad en el exterior. Ante estas circunstancias, algunos analistas econdmicos
plantearon la necesidad de que el gobierno mexicano debia devaluar nuestra moneda frente
a la divisa norteamericana, desde noviembre de 1992, para restablecer el equilibrio
cambiario perdido como resultado de la diferencia del nivel precios con respecto al
principal socio comercial, en este caso con los Estados Unidos.

Las explicaciones que se dieron sobre las causas de la devaluacion del peso mexicano
frente al dolar, pasaron desde las que consideraban ha este problema como consecuencia de
una crisis del sector externo, hasta las que se dieron por culpar al EZLN de la situacion que
se estaba suscitando en la economia interna. La primera posicion fue compartida tanto por
los analistas académicos como por el gobierno, teniendo como argumento central el déficit
en la cuenta corriente de la balanza de pagos.

La devaluacion del peso frente al ddlar tiene su origen en dos causas elementales que
pesaron enormemente en el inicio de la crisis de diciembre de 1994. La primera, tiene que
ver con el hecho de que México no habia logrado superar su crisis histdrica que arrastraba
desde fines de los afios sesenta y que se expresd de manera inmediata en factores del
crecimiento econdmico no lograron consolidarse a pesar de los diversos ajustes a los que
habia sido sometida la economia nacional en los ultimos; estos ajustes se iniciaron con la
administracion de De la Madrid y fueron continuadas por la administracion de Salinas de
Gortari. Ademas se necesitaba elevar la productividad laboral interna a tasas anuales por
arriba del 2.5% y que derivaran en una mayor competitividad a nivel internacional de la
economia nacional.®*

Se dieron factores economicos de gran importancia que contribuyeron a desatar la crisis e
incrementar sus respectivos efectos. Entre los mas significativos se pueden destacar los
siguientes: la caida del ahorro interno que en 1988 equivalia al 22% del PIB y que para
1994 era s6lo del 16%. La escasez de ahorro domestico hizo méas vulnerable a la economia
mexicana frente a los movimientos de capital extranjero. Se financiaron algunos proyectos
a largo plazo con instrumentos de corto plazo. El tipo de cambio real del peso se aprecid
mas de lo esperado en un 23%.

La poca competitividad internacional es la que en gran parte pudo haber llevado a nuestro
pais a importar mercancias mas de lo que exporta y que se tradujo en un creciente deficit de
la cuenta corriente de la balanza de pagos, que se ligo a otro factor ligado a esta crisis,
consistente en la politica monetaria antiinflacionaria obsesiva que practico el gobierno
desde 1988 que utilizo el tipo de cambio como ancla para combatir la inflacion e igualar
ésta con la de los Estados Unidos, al tiempo que se tenia como objetivo central la atraccion
de capitales a traves de ofrecer rendimientos atractivos en comparacion a otros paises.

8 Arturo Ortiz Wadgymar. Op. Cit.: 62.
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La entrada de capitales de corto plazo se volvio un mecanismo importante de
fortalecimiento de nuestra moneda que aumentaba las reservas internacionales del Banco de
México, pero al mismo tiempo se constituy6 en uno de los factores que mayormente afectd
el valor externo del peso al someterse su paridad frente al dolar al libre juego de la oferta y
la demanda, pues estos capitales practicamente desaparecieron de la economia mexicana
cuando se crearon condiciones que sefialaban una posible devaluacion del peso.

En 1994, existieron otros acontecimientos como la elevacion de las tasas de interés
internacionales, que implicé la reorientacion de la inversion en cartera de la economia
mexicana hacia el exterior. Asimismo, el deterioro de la economia también fue causado por
acontecimientos politicos adversos que provocaron inquietud entre los inversionistas, tanto,
nacionales como internacionales.

Por otro lado, los factores politicos siempre han influido decisivamente en la economia;
para que exista desarrollo interno es necesario que se de la inversion, y ésta depende de la
disponibilidad de ahorros, de una tasa de interés atractiva y de las expectativas de tener
rendimientos futuros que sobrepasen los recursos que se arriesgan en el momento de la
inversion. Las expectativas a su vez dependen de las circunstancias economicas y sociales
presentes y de las que razonablemente se esperan en el porvenir. ElI temor de la
inestabilidad politica y social puede disminuir la atraccion de la inversion.

Uno de los factores que atraian la inversion hacia México era que desde la década de los 20
el pais no habia tenido revueltas, ni golpes de estado, y mucho menos habia participado en
guerras extranjeras. Todo estos terminaron en 1994 cuando se dieron una serie de sucesos
violentos; como el levantamiento del EZLN en Chiapas, el asesinato de Luis Donaldo
Colosio, candidato del PRI a la presidencia de la Republica; y también el asesinato el
asesinato del Secretario General del PRI Ruiz Massieu. EI impacto de estos
acontecimientos en la confianza de ahorradores e inversionistas se vio afectado al mismo
tiempo por el progresivo descenso de las reservas internacionales del banco central, que se
acentuaron inmediatamente a los sucesos violentos.

La respuesta de las autoridades a estos acontecimientos fue de forma gradual y consistio en
la depreciacion del tipo de cambio dentro de los limites de la banda cambiaria acordada en
el PSE; la elevacion de las tasas de interés internas para mantener el flujo de capitales a
nuestro pais y la emision de Tesobonos, que eran deuda interna pero indexados en dolares.
Sin embargo, estas acciones no fueron exitosas, registrandose una pérdida sustancial de las
reservas internacionales a lo largo de 1994 que hicieron insostenible el mantenimiento del
tipo de cambio.

Aunque algunas fuentes gubernamentales atribuyeron la crisis al movimiento Zapatista de
enero de 1994; lo que en realidad sucedié fue que las reservas comenzaron a descender a
partir del segundo trimestre de 1994, es decir, desde el asesinato de Luis Donaldo Colosio,
Candidato del PRI a la presidencia de la republica. Probablemente uno de los principales
factores que pudieron influir definitivamente en la fuga de capitales fue la percepcion de los
inversionistas de que el mantenimiento en el largo plazo de una cuenta corriente deficitaria
de alrededor de un 7% del PIB, era simplemente insostenible.
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En virtud de la magnitud del desequilibrio acumulado, el déficit de cuenta corriente ya no
pudo ser financiado mediante recursos externos. Ademas, el problema se agudiz6 por el
aumento en las tasas de interés en los mercados internacionales, que provocaron un cambio
en los flujos de inversion mundiales hacia las economias industrializadas y a otros
mercados emergentes.

Ante la menor captacion de recursos externos surgio la percepcion de inversionistas
nacionales y extranjeros de que habia aumentado el riesgo cambiario del pais. Para retener
las divisas, el gobierno decidié emitir una creciente deuda publica de Tesobonos a plazos
muy cortos. Por desgracia para la economia, la presencia de nuevos acontecimientos
politicos en los ultimos meses de 1994 generd una creciente especulacion contra la moneda
nacional. La fuga de capitales, debido a la reduccion de las reservas internacionales,
desemboco a finales de diciembre en la devaluacion del peso.

Entre las causas fundamentales de la crisis financiera, la de mayor peso fue la disminucién
del ahorro interno y el incremento del consumo que registré la economia por mas de 10
afios. El aumento en el gasto manifestd un creciente deficit en la cuenta corriente
financiado con capital externo, principalmente de corto plazo. Este excesivo ahorro externo
financio una mayor parte del consumo y no a una mayor inversion productiva. Mientras que
en 1988, el ahorro del sector privado fue de casi 18% del PIB, en 1994 no lleg6 siquiera al
11%.

Esta devaluacion provoco una grave situacion financiera del sector publico, debido a que
habia en poder del publico casi 30,000 millones de ddlares en Tesobonos, instrumentos de
crédito a muy corto plazo que, habian sido indexados a la paridad del délar. Al estallar la
crisis, los tenedores de Tesobonos no quisieron renovarlos y exigieron su pago en la medida
en que fueron venciendo para cambiarlos por dolares. Se calcula que la pérdida de recursos
fue \ggrias veces mayor a las crisis de 1982 y la de 1986 y que equivalié a méas del 7% del
PIB.

Ya durante el periodo salinista los Tesobonos fueron un elemento determinante en la
pérdida de confianza de los inversionistas. ElI gobierno de Carlos Salinas de Gortari
aumentd drasticamente la colocacion. Estos bonos se compraban y vendian en pesos, pero
estaban protegidos contra los efectos de una posible devaluacion, al cotizarse en ddlares; al
momento de cambiarlos a pesos se pagaban al tipo de cambio vigente. La idea del gobierno
era prevenir la devaluacion, neutralizando el riesgo cambiario por medio de los Tesobonos.

Los efectos inmediatos de esta crisis se manifestaron en la perdida de gran cantidad de
capital, que dieron como resultado el cierre de un gran nimero de empresas nacionales y
propiciando la pérdida de un gran namero de empleos. La dimensién de esta crisis ocasiond
la suspension del flujo externo de capitales hacia México con motivo de los
acontecimientos politicos que se venian suscitando meses anteriores a la crisis, y que
propicio la salida masiva de divisas y la devaluacién del tipo de cambio en diciembre de
1994, lo que provoco la disminucion del 6.9% del PIB durante 1995.

% Banco de México. Informe Anual 1994. p. 105.
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Esta devaluacion del tipo de cambio provocé la caida de la produccion de bienes y
servicios. En el primer semestre de 1995 el PIB cayé un 5.8%, el indice de desempleo subid
de 3.6% en diciembre de 1994 al 6.6% en junio y a 7.6% en agosto de 1995. A pesar de la
fuerte devaluacion y de la elevacion vertical de las tasas de interés, la salida de recursos
continu6 en forma acelerada en el primer semestre de 1995, con lo que México estuvo al
borde del colapso productivo y financiero.

Como consecuencia de estos hechos, se incrementaron las tasas de interés y por ende se
contrarrestaron los efectos desinflacionarios y se restringio el crédito, afectando la
produccion y se aument6 la dependencia financiera del exterior y la sensibilidad a las
fluctuaciones de los mercados externos, con lo que la economia se veria orillada a un ajuste
repentino dada su dependencia de flujos externos de capital.

Existen diversas versiones en las cuales se hace mencion de los circunstancias que orillaron
a la aparicion de la crisis; segun la SHCP, durante los tltimos afios del gobierno de Carlos
Salinas, se fue reduciendo el ahorro interno en nuestro pais, que pasdé de un promedio
superior del 20% a menos del 15%. Esta situacion provoco una disminucion de recursos
internos para hacer frente al proceso de inversion. Asi, entre 1990 y 1994, esta brecha entre
ahorro e inversion ocasiono que el déficit en cuenta corriente se duplicard como proporcion
del PIB. Esta diferencia se cubrid durante esos afios con importantes flujos de inversion
extranjera que permitieron, ampliar las reservas internacionales del pais. Estos flujos se
componian de Inversién Extranjera Directa (IED) e inversion en cartera, adquiriendo esta
ultima una mayor relevancia, debido a la alta rentabilidad que se esperaba de ella.

De acuerdo con el Banco de México, en 1994 se llevaron a cabo acontecimientos negativos
en la vida nacional e internacional que incidieron en la evolucion de la economia del pais.
En el ambito nacional, los diversos acontecimientos politicos generaron un ambiente de
incertidumbre que influy6 negativamente en las expectativas de los agentes econdmicos del
pais y del exterior. Esta situacion afecto a la evolucion de los mercados financieros v,
particularmente, al mercado cambiario, credndose condiciones de profunda inestabilidad
para finales de este afio. En el &mbito externo, la contraccion de los flujos de recursos
financieros foraneos también jugd un papel muy importante en la determinacion del
desarrollo econdmico del pais. Esta contracciéon fue una respuesta, a los aumentos de las
tasas de interés externas y a la recuperacion econémica de los paises industrializados.®®

La estabilidad de los mercados financieros durante ese afio ayud6 a que la economia
creciera con bajos niveles de inflacion. Sin embargo, los acontecimientos de mediados de
noviembre y a partir de la segunda semana de diciembre se produjo una situacion que no se
pudo superar porque, ya se habia agotado el margen dentro de la banda de flotacion del tipo
de cambio, también porque las reservas estaban muy reducidas, y porque las tasas de
interés reales no eran satisfactorias ni para los intermediarios ni para los deudores. Estos
factores junto con mayor volatilidad de los mercados financieros internacionales y con la
aparicion del EZLN, el 19 de diciembre, provocaron un ataque especulativo que no pudo
ser contenido.

% Banco de México. Informe Anual 1994. p. 16.
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Otras de las causas de esta crisis fueron: mantener un tipo de cambio casi estable, cuando
los diferenciales de inflacién entre México y EUA indicaban que habia que devaluar; la
dependencia de capitales especulativos para financiar los déficit del comercio exterior de
mercancias; la emision de Tesobonos y el aumento de la tasa de interés de algunos bancos
centrales (como el de Alemania), provocando alza en las tasas de interés de México
impidiendo la inversion productiva y propiciando la especulacién. Ademas, la apertura
comercial materializada en el Tratado de Libre Comercio provocé la destruccion de gran
parte de la planta productiva principalmente de las medianas y pequefias empresas.

Para diciembre de 1994, la moneda se devalud en 90.1%, acelerando el crecimiento de la
inflacion, el PIB cay6 en 6.2% en 1995. En el ambito social, el desempleo creci6 al igual
que la tasa de pobreza. Siendo consecuencia directa de la crisis financiera de 1995. Para
neutralizar estas dificultades se implementé un programa de ajuste que impidi6 el consumo
interno y que generd una caida importante de los salarios reales. La caracteristica principal
del mercado de divisas a partir de la crisis de diciembre de 1994 fue el transito hacia un
régimen de flotacion relativamente libre ante la imposibilidad de mantener el de banda de
flotacion, debido a la escasez de reserva de divisas por parte del Banco México.

La politica monetaria que se aplicO para combatir esta crisis fue hasta cierto punto
congruente con respecto a los objetivos de estabilizar los precios, las tasas de interés y el
tipo de cambio, contribuyendo a corregir el déficit en cuenta corriente y a recobrar el
acceso de nuestro pais a los mercados voluntarios de capital.

La base monetaria, constituida casi en su totalidad por billetes y monedas en circulacion,
presentd una contraccion real anual promedio de 23.5% en el cuarto trimestre de 1995.
Cabe sefalar que la demanda de dinero primario siguio el patrén estacional de cada fin de
afio, por lo cual en el cuarto trimestre de 1995 la base monetaria registré un aumento de
41.5% con respecto al tercer trimestre. Este aumento no implicé un relajamiento de la
politica monetaria, sino que el banco central se limitd a satisfacer la mayor demanda de
base por parte de los diversos agentes economicos.

La trayectoria decreciente de la base monetaria, contrasté con el incremento de 1,042
millones de dolares en las reservas internacionales en el cuarto trimestre del afio,
alcanzando éstas un monto de 15,741 millones de délares a diciembre de 1995. El aumento
en los activos internacionales en el periodo fue posible por los recursos provenientes del
Fondo de Estabilizacion Cambiaria y por la compra de divisas que el Instituto Central
realiza de modo habitual al sector publico.

Como consecuencia de las medidas anteriores y la menor volatilidad cambiaria se
contribuy6 a que la tasa mensual de crecimiento de los precios se redujera de un nivel
maximo de 8.0 % en abril a 3.26 % en diciembre, induciendo una reduccion de 26.19
puntos porcentuales en la tasa promedio de Cetes a 28 dias durante este periodo, la cual se
ubicé en 48.65 % al cierre de 1995.%’

%7 Banco de México. Informe Anual 1995. p. 89.
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En el dltimo trimestre de 1995, aumento la volatilidad del tipo de cambio, alcanzando su
cotizacion mas alta en el afio. Con el objeto de suavizar las fluctuaciones cambiarias, el
Banco de México intervino en el mercado cambiario incrementando la oferta de divisas
proporcionando liquidez al sistema financiero, y disminuyendo asi las presiones
especulativas. De esta manera, en diciembre de 1995 el tipo de cambio registr6 una mayor
estabilidad.
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Capitulo 4. Politica Monetaria Actual e Inflacién.

4.1. Autonomia del Banco de México e Implicaciones.

El Banco de Meéxico inicié sus actividades en septiembre de 1925. Durante su primera
etapa, después de la hiperinflacion que se vivio en México a lo largo de la Revolucion,
nuestra esta institucion enfrentd el gran reto de consolidar al papel moneda como el
principal medio de pago. Posteriormente, el Banco de México se encargd no solo de sus
labores propias de banca central sino que también asumidé diversas funciones que
respondieron a la finalidad de impulsar el progreso del pais.

Asi mismo, este organismo promovid la creacion de instituciones de fomento a diversas
ramas o sectores de la actividad econdmica. Por otro lado, el Banco de México fue un
importante pilar del desarrollo economico de México de 1954 a 1970, periodo durante el
cual se lograron elevadas tasas de crecimiento econdmico con baja inflacion.

El contexto previo a la autonomia del Banco de México, es importante para entender los
cambios que se dieron dentro de esta institucion. En la década de los afios 70’s, se
impulsaron una serie de modificaciones en la funcionalidad de los bancos centrales a nivel
mundial, tanto por la crisis fiscal del Estado como por la inflacion, esto acompafiado de la
crisis y a la transformacion de la economia mundial. Esto, obligé a eliminar la intervencion
gubernamental keynesiana en el &mbito econdmico y se deberia eliminar de manera rapida
y radical, sobre todo en los paises subdesarrollados.

Posteriormente, a principios de la década de los ochentas, se comenzaron a estudiar en el
mundo de la economia las caracteristicas institucionales de los bancos centrales mas
exitosos, en cuanto a mantener el fendmeno de la inflacion en niveles bajos y estables. Las
teorias de la incompatibilidad dinamica en que se manejaba la economia en general y otros
avances sentaron las bases para la indicar que los bancos centrales dotados con mayor
autonomia son mas eficientes para controlar la inflacion. Como resultado de estas ideas, en
los afios ochenta, se comenzé a formar una tendencia hacia el otorgamiento de autonomia a
los bancos centrales del mundo.

El eje del cambio estuvo presidido por dos objetivos: una lucha sin cuartel contra la
inflacion y, con ello, el segundo objetivo, la transformacién radical del papel del Estado en
la economia, como se aprecia en el proceso de desincorporacion y la venta de bienes
publicos; el proceso inflacionario en Meéxico fue resultado de la pésima gestion
gubernamental, sobre todo entre 1970 y 1988, y que se salio de control entre 1982 y 1988,
Ilegando en 1987 hasta 159.2%. Durante este proceso, el Banco de México fue uno de los
organismos que se ocuparon de imponer medidas para alcanzar los objetivos mencionados
anteriormente, estas medidas se dieron mediante una serie de cambios constitucionales,
legales, que culminaron en la autonomia del Banco de México.
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En México, como sucede en otros paises, se le otorgd autonomia al Banco Central para que
uno de los dos grandes instrumentos con los que el Estado interviene en la economia, la
politica monetaria, no estuviera en manos del Estado y que éste no tomara decisiones en la
materia, pues esto provocaria el riesgo de que se llegara a comprometer la estabilidad
macroeconomica como por ejemplo, la emision de billetes que puede provocar problemas
inflacionarios.

Bajo este esquema, en Mexico se tomd la decision de que la forma mas adecuada para
institucionalizar un manejo prudente de la politica monetaria, era concederle al Banco de
México autonomia, concediéndole un mandato claro y absoluto. En particular, una fuerza
que impulso la badsqueda de la autonomia del banco central fue el deseo de enviar a los
mercados una sefial clara, con respecto al compromiso del gobierno con la estabilidad de
precios.

Los bancos centrales en general son instituciones que existen para servir al interés general
de la nacién. A este respecto, la experiencia internacional sefiala que un banco central sirve
mejor al interés comun dedicandose fundamentalmente a proveer un entorno monetario y
financiero estable, que propicie el desarrollo de la actividad econémica.

Bajo esta idea econdmica, un ambiente monetario y financiero estable es aquél en el que el
problema de la inflacién se puede combatir teniendo indices bajos de este fendmeno que no
afecta las decisiones econémicas de la sociedad. Con esta base, se puede decir que la
decision principal del banco central debe orientarse a la aplicacion de la politica monetaria
y a la consecucion del abatimiento sostenible de la inflacion.

En précticamente todos los paises, ha quedado demostrado que la inflacion perjudica al
crecimiento economico, a la distribucién del ingreso y a los salarios reales. El
convencimiento tanto de las autoridades monetarias como del publico en general de los
males asociados a la inflacion ha sido significativo que, en los Gltimos afios, en muchas
naciones se le ha dado autonomia a los bancos centrales, delimitandose el campo de accion
de la politica monetaria a la procuracion de la estabilidad de precios. El resultado no se ha
hecho esperar: en los mas reciente afios ha habido una notoria reduccion en la inflacion a
nivel mundial.

La gran transformacion del Banco de México se dio a partir de 1993, con la iniciativa de
reforma constitucional mediante la cual se le otorgaria la autonomia a esta institucion. La
autonomia otorgada al Banco de México tiene como principal objetivo establecer barreras
contra futuros brotes de inflacion.

El 17 de mayo de 1993 es cuando se inicia la transformacion del Banco Central en México;
cuando en la administracion salinista se envio al Congreso de la Union una iniciativa de
Reforma dentro de la Constitucion Mexicana para concederle autonomia al Banco de
México; posteriormente en agosto de 1993 el Congreso aprobé modificar al Articulo 28
constitucional, en la cual se establecid la autonomia del Banco de Mexico. Dentro de esta
aprobacion qued6 definida la prioridad para el Banco de México de mantener la estabilidad
de la moneda nacional.
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La reforma financiera concedio6 al Banco de México un nuevo nivel, tanto a nivel nacional
como en el internacional. Para consolidar la liberalizacion financiera y asegurar la libertad
de maniobra del banco central, dentro de los limites acordados en los lineamientos de la
politica econémica, en 1993 se decidi6 otorgar autonomia al Banco de México.®® La
independencia del Banco Central y de la politica monetaria generd un gran interés. En otros
paises comenzaron a otorgarle autonomia a sus respectivos bancos centrales, como:
Argentina, Colombia, Chile, Espafia, Nueva Zelanda y Francia que modificaron sus
legislaciones para reforzar la independencia de sus bancos centrales. Con esto se intentaba
sequir el modelo aleman, que atribuye al banco central la tarea de estabilizar los precios
mediante una conduccion monetaria que impida la intervencion de la esfera politica en sus
decisiones.

Los economistas neoliberales mexicanos no tardaron en sumarse a la tendencia
internacional y promovieron una reforma al articulo 28 de la Constitucion Mexicana que
concedia la autonomia del Banco de México a partir del primero de abril de 1994. De esta
forma el Estado tendria un banco central autonomo en sus funciones y su gestion. El
objetivo principal de este organismo es la de procurar la estabilidad del poder de compra de
la moneda nacional para que de esta manera, se estimule el desarrollo nacional. Por otro
lado, con la autonomia otorgada al Banco de México, ninguna autoridad podria exigir al
banco la concesion de financiamiento.

México no se quedo al margen en llevar a cabo cambios institucionales que facilitaran el
proceso de combate de la inflacion. A partir del 1° de abril de 1994, el Banco de México se
convirtié en una institucién autébnoma, con la autoridad constitucional de procurar, sobre
cualquier otro objetivo, la estabilidad del poder adquisitivo de la moneda nacional. La
razon fundamental para privilegiar los esfuerzos en el combate de la inflacion es que, ésta
perjudica indudablemente a los salarios reales, a la distribucion del ingreso y al crecimiento
econdmico; es decir, atenta contra el bienestar de la sociedad. Precisamente por ello es de
mayor interés combatir este problema.

Bajo estas circunstancias la politica monetaria fue puesta a prueba de manera muy drastica,
a raiz, principalmente, de la crisis financiera por la que atraveso el pais entre 1994 y 1995.
Sin embargo, en retrospectiva, este tipo de circunstancias constituyeron una oportunidad
importante para probar la capacidad del banco central y la voluntad del gobierno para
cumplir con el mandato constitucional de procurar la estabilidad de precios.

La autonomia del Banco Central puede verse como una barrera contra la aparicion de
futuras inflaciones. La importancia de que exista este tipo de barrera viene de los multiples
problemas que causa la inflacion, especialmente a lo que respecta a la distribucion del
ingreso y a lo referente al crecimiento econémico.

La autonomia del Banco de México para desempefiar las funciones de regulacion tanto
monetaria, como del crédito, de los tipos de cambio y de los servicios financieros, puede
considerarse como continuidad de los procesos privatizadores y de desregulacion

%8 Guadalupe Mantey de Anguiano “Lecturas de Politica Monetaria y Financiera”. Efectividad de la politica
monetaria en el sistema financiero mexicano liberalizado. UAM. 1997. p. 39.
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financiera, realizadas por el Gobierno Mexicano, como condicion por parte de los
organismos financieros internacionales, para que el pais obtuviera una mayor integracion a
los mercados regionales y mundiales.

La Autonomia del Banco Central replanted desde su inicio sus funciones tanto politica
como econdmicas, ya que no sélo se buscaba lograr una accion imparcial y técnica del
dinero y de los recursos financieros, sino se trataba de hacerlo mas funcional a los
requerimientos del capital, que basicamente son dos: que no existan barreras al flujo de
capitales y vincular estrechamente al peso dentro del area del dolar, sobretodo cuando de
hecho en México circulen dos monedas al entrar en vigor el tratado de Libre Comercio.

Al considerarse que la inflacion se ha constituido en uno de los mayores problemas a que
un gobierno puede introducir en la economia; debido a que obstaculiza el ahorro financiero,
la inversion y, por lo mismo, el crecimiento econdmico; se ha sostenido que la autonomia
del Banco de México en la instrumentacion de la politica monetaria antiinflacionaria ha
ayudado a impedir que el gobierno federal lo convierta en fuente de financiamiento de sus
déficit fiscales, esto ha sido una de las principales reformas para garantizar la estabilidad
econémica.

De alguna forma lo que en México se hizo con la autonomia del Banco de México fue una
practica de lo que se venia dando en muchos paises del mundo durante estos afios, que era
asegurar que las decisiones que se tomaran en materia de politica fiscal y de financiamiento
del deficit gubernamental fueran independientes, debido, a que si se trataba de financiar un
déficit fiscal mediante la politica monetaria, lo Unico que ocasionaba era incentivar la
aparicion del fenémeno inflacionario, asi como, propiciar inestabilidad econémica.

Con la obtencion de autonomia el Banco de Mexico se debia de cumplir con tres funciones
fundamentales: dirigir e implementar la politica monetaria del pais, cuyo objetivo principal
consistia en garantizar la estabilidad de la moneda nacional; regir la politica cambiaria del
poder ejecutivo, y contribuir con el Gobierno Mexicano a regular la intermediacion y los
servicios financieros. De esta forma, la banca central autdbnoma estableceria la politica
monetaria independientemente del gobierno y determinaria la politica cambiaria.

La autonomia del Banco de México se da bajo un contexto en que se da la supremacia del
capital financiero, el combate a la inflacion, sus mecanismos y el contexto en el que se
manejo fomentaron esta supremacia. El crecimiento del capital financiero desalenté a la
inversion en el area productiva, debilitando la competencia, en lo que se refiere a las
innovaciones tecnoldgicas, 1o que generd concentracion de los recursos en las areas de
influencia del capital financiero internacional.

Los cambios que propiciaron la desregulacion financiera vinculo los intereses bursatiles y
bancarios; se restituy0 a la banca su caracter universal, retirado a raiz de su nacionalizacion
durante el sexenio de Lopez Portillo.*® Estos cambios prepararon el camino para

% Alicia Girén y Noemi Levy. “México: los bancos que perdimos. De la desregulacion financiera a la
extranjerizacion del sistema financiero™. 12 Ediciéon. IIE. UNAM. 2005. p.22.
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reprivatizar la banca comercial, que consistié en entregar los bancos nacionalizados a los
principales grupos bursatiles.

Asi mismo, se impusieron otras series de reformas que afectaron al mercado de valores,
cuyo principal proposito fue atraer capitales foraneos para complementar el ahorro interno
y canalizar financiamiento hacia la produccion, reforzado con créditos bancarios y
burséatiles obtenidos en el exterior. La internacionalizacion del mercado de valores en 1991
incrementd de forma dréstica el ahorro externo, ocasionando una fuerte inflacion en el
mercado de valores. Con este cambio estructural se inicié la integracion de la economia
mexicana al mercado financiero externo, particularmente al estadounidense, proceso que
culmino con el TLCAN.

La autonomia del Banco de México fue otra reforma fundamental, cuyo objetivo fue
eliminar el financiamiento pablico y, principalmente, los déficit fiscales. Con este cambio
se pretendia garantizar el control inflacionario y la estabilidad del tipo de cambio,
elementos fundamentales para los paises con mercados financieros globalizados. Mediante
esta autonomia el Banco de México expandiria la base monetaria con el objetivo de
estabilizar los precios y los valores de los activos, rompiéndose con ello el pacto social
imperante en el periodo de regulacién econémica.”’Este cambio institucional permitié al
Banco de México eliminar la negociacién politica en la determinacion de la oferta
monetaria.

Con esto, la autonomia proponia entre sus funciones, salvaguarda de la estabilidad de
precios; salvaguarda del poder adquisitivo de la moneda; buen funcionamiento del sistema
de pagos; mantener el crecimiento de los agregados macroecondmicos y compatibles con el
desarrollo econémico.

El Banco de México, convencido de que mediante el abatimiento de la inflacion es como
puede hacer mejor su contribucion al desarrollo econdémico y social del pais, se ha
concentrado sus esfuerzos hacia esa direccion.

En materia de politica monetaria, México cuenta desde 1994 con un Banco Central
autonomo para determinar la evolucién de su propio crédito. Durante 1994, el Banco de
México actud de acuerdo a su mandato a procurar la estabilidad del poder adquisitivo de la
moneda nacional, aplicando, una politica monetaria restrictiva que se acentué en los
periodos de intensa especulaciéon derivados de los fendmenos politicos y delictivos que
afectaban a la economia nacional.

Si bien estos acontecimientos fueron de tal magnitud que rebasaron las posibilidades de la
politica monetaria, razon por la cual las medidas adoptadas no fueron suficientes para
impedir la abrupta devaluacion del nuevo peso, también es importante reconocer que el
hecho de contar con un Banco Emisor dotado de las facultades legales y operativas para
controlar plenamente las variaciones del crédito interno, es factor de gran importancia en el
restablecimiento de la estabilidad cambiaria y en la conquista de bajos niveles de inflacion
en el medio y largo plazos.

" Ibidem. p.23.
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Por otra parte, durante este cambio estructural, la transformacion alcanzada, fue profunda e
irreversible. Factores que influyeron en este cambio fueron principalmente el continuo
mejoramiento de la calidad de la regulacion en diversos sectores de la economia, e
incluyendo la desregulacion financiera. Mediante este proceso se eliminaron barreras de
acceso a pequefias y medianas empresas al mercado interno; se dio el retiro gradual de los
controles de precios a las mercancias que producia el sector privado, de manera que los
mercados han jugado un papel determinante para la eficiencia de asignacion de recursos
productivos.

Lo anterior fue estimulado de manera decisiva por la firma de diversos tratados de libre
comercio con Estados Unidos y Canada, y con varias naciones latinoamericanas, que han
facilitado un mayor acceso de los productos nacionales al mercado externo; asi como, una
mayor eficiencia e integracion de los procesos productivos a través del comercio de
productos intermedios.

Apoyado en instituciones fortalecidas a lo largo de mas de una década de cambio
estructural, nuestro pais enfrenta, sin embargo, desafios importantes que deberan atenderse
para superar la actual coyuntura econdémica y para hacer efectivamente posible un mejor
nivel de vida para la poblacion. El reto que se presenta consiste en aplicar un esquema de
politica econémica que haga posible restablecer la confianza, mientras los agentes
econdmicos transitan a través del periodo de ajuste, sin perder en este proceso lo ya logrado
en esos afios.

4.2. Cambios en la Politica Monetaria e Inflacion.

Como se ha sefialado anteriormente, el objetivo prioritario del Banco de México es procurar
la estabilidad de precios. El logro de éste objetivo es condicion necesaria para un desarrollo
econdmico viable y sostenido. Es mediante la procuracion de la estabilidad de precios,
como la politica monetaria hace su mayor contribucion a elevar el bienestar de la
poblacién.

En los dltimos 30 afos, se han experimentado una serie de crisis financieras recurrentes que
han significado importantes retrocesos en el bienestar de la poblacion. Sélo recientemente
hemos iniciado una etapa de crecimiento con mayor estabilidad. Esta experiencia demuestra
contundentemente que la inflacion incide en forma nociva sobre el crecimiento econémico,
la distribucién del ingreso y el nivel de los salarios reales.

En el periodo 1950-1970, en los que se dio una de estabilidad de precios, el crecimiento de
los salarios reales crecieron a una tasa anual promedio superior al 5%. En contraste, de
1970 a la fecha, afios de inflacion elevada y crisis recurrentes, los salarios reales cayeron.
El crecimiento anual promedio observado en el periodo con estabilidad de precios fue casi
del doble que en el periodo posterior.
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En los dltimos veinte afios, la instrumentacion de la politica monetaria en México ha
cambiado radicalmente, y no porque los objetivos de ésta politica hayan variado, sino
porque se han identificado mecanismos de transmision de las variables instrumentales
anteriormente no contemplados. Entretanto en estos afios, dos han sido las preocupaciones
permanentes de la autoridad monetaria: otorgar estabilidad al nivel de los precios, asi como,
alcanzar el equilibrio externo.™

Durante las dos Ultimas décadas, la inflacion ha sido uno de los problemas mas importantes
y persistentes de la economia de México. Ante ello, “después de la crisis financiera de
1994, la economia mexicana se ha caracterizado por la implementacién de una politica
econémica mucho més dinamica y estricta”.”?

La estabilizacion en el nivel de precios ha avanzado en forma significativa en los ultimos
tres sexenios presidenciales (1988-2005); la politica econdémica logré en primer lugar
limitar y comprimir el alza abrupta de la inflacion, asociada con la depreciacion del peso
registrada en el periodo de 1994-1995.

En los dltimos afios, el Banco de México ha disefiado y puesto en préctica la politica
monetaria con el propoésito de cumplir sus metas inflacionarias. Al respecto, la teoria del
Instituto Central es y ha sido siempre que la inflacion es un fenémeno peligroso tanto para
el desarrollo econdmico como para la distribucion del ingreso. Por lo tanto, el Banco de
México ha insistido en la eliminacion de este problema.

En materia de politica cambiaria también existieron modificaciones importantes. “En la
década de los 90’s la politica cambiaria presento un cambio importante, cuando en 1991 se
impuso una banda dentro de la cual flotaria el tipo de cambio, lo que genero, a diferencia
del periodo anterior, una sobrevaluacion cambiaria que se mantuvo durante casi toda la
década, lo cual atrajo una gran afluencia de capital extranjero”.”

Aunque la nueva politica cambiaria controlo el proceso inflacionario de los afios ochenta,
tuvo efectos negativos, como los altos costos fiscales producto de las politicas de
esterilizacion aplicadas a controlar la oferta monetaria y neutralizar el efecto inflacionario
de la creciente entrada de capitales, el alto desequilibrio en la cuenta corriente de la balanza
de pagos, y el endeudamiento interno en doélares (Tesobonos), todo esto derivé en la
depreciacion del peso mexicano en diciembre de 1994,

Para que una economia funcione es necesario que la inflacion se mantenga en tasas bajas.
Solo asi los agentes econémicos podran contemplar un horizonte de largo plazo donde la
inflacion no juegue un papel relevante en sus decisiones de ahorro, de inversion, de
consumo, y de produccion.

™ Guadalupe Mantey de Anguiano. Op. cit. p. 36.

"2 Carlos Gémez Chifias y Rubén Pifieiro Santana. “Lecturas de Politica Monetaria y Financiera”. Realidades
y perspectivas de la politica cambiaria en México. UAM. 1997. p. 107.

"3 Alicia Girén y Noemi Levy. Op cit. p.24.
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La grave crisis financiera que se suscito en diciembre de 1994, y que se manifestd con una
alta tasa inflacionaria, que llevo a la tasa de variacion de los precios del consumidor hasta
52% en diciembre de ese afio; ocasiono a que el Gobierno Federal disefiara y pusiera en
practica un complejo programa de ajuste, que incluia la renegociacion de la deuda publica
externa, la rehabilitacion del sistema financiero, la reactivacion de la produccion y el
control de la inflacion.

En 1994 entr6 en vigor un nuevo marco de politica monetaria, que otorga al Banco de
México plena independencia para aplicar la politica monetaria con miras a alcanzar un
objetivo de inflacion. En general, los bancos centrales tienen diversos elementos o
instrumentos a su alcance para conducir la politica monetaria, los cuales son utilizados para
propiciar que la economia cuente con condiciones monetarias congruentes con el
cumplimiento de la meta de inflacion.

Como resultado de las diversas reformas en el sistema financiero el Banco de México ha
podido influir sobre las tasas de interés del mercado a través de cambios en su oferta de
reservas al sistema financiero y, también, a través de operaciones de mercado abierto.

Asi mismo el Banco de México puede intervenir en dos tipos de mercados: el mercado
interbancario de préstamos, y el mercado de valores gubernamentales. En el mercado
interbancario los bancos se prestan entre si sus reservas excedentes. El banco central
organiza este mercado e interviene en él cuando juzga conveniente hacerlo. Por otra parte,
en el mercado de valores, el Banco de México realiza operaciones en el mercado abierto
con titulos gubernamentales de su cartera de esta manera influye sobre las tasas de reporto
de Cetes, que son una fuente alternativa al mercado interbancario para el fondo de los
bancos comerciales.”

A pesar de los avances conseguidos durante los ultimos afios en el proceso de estabilizacion
de los precios, la inflacion ha sido un problema cronico en la economia de México, que aun
no se ha erradicado. Ante ello, el Banco de México ha establecido una meta central de
mediano plazo para el fendmeno inflacionario, que consiste en un crecimiento anual de sélo
3% en el INPC. La Ultima vez que se registrd en nuestro pais una inflacion similar a la
mencionada fue en 1969, cuando el alza de los precios alcanz6 3.9% esto al término del
periodo llamado “Desarrollo Estabilizador”.

El Banco de México conduce su politica monetaria con el fin de alcanzar una inflacion
anual del Indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC) de 3% y de mantenerla
permanentemente alrededor de ese nivel. No obstante, aunque la politica monetaria se
aplica con la finalidad de llegar a los objetivos planteados, su cumplimiento esta sujeto a un
cierto grado de incertidumbre. Lo anterior debido a las multiples perturbaciones a las que
estan expuestos la economia y el proceso de formacion de precios, y a que la relacion entre
las acciones de la politica monetaria y los resultados en el ambito de la inflacion es
inestable.

™ Guadalupe Mantey de Anguiano. Op.cit. p. 39.
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La instrumentacion de la politica monetaria por parte del Banco de México se realiza a
través de diferentes medios, los cuales permiten al Banco Central comunicar al publico la
postura de politica monetaria deseada. Al respecto, destacan las modificaciones al Sistema
de Saldos Acumulados para las cuentas corrientes de la banca en el Banco Central “corto” y
lo expresado en los comunicados de politica monetaria respecto a las condiciones
monetarias internas. Asi, como ha sido sefialado en otras ocasiones, el Banco de México
mantiene dos instrumentos principales a traves de los cuales induce cambios en la postura
monetaria: el establecimiento de pisos en las condiciones monetarias y el “corto”.

A través de los referidos pisos el Banco de México ha podido mandar sefiales mas precisas
a los mercados sobre la postura monetaria deseada. No obstante, conviene resaltar que el
“corto” se mantiene como un instrumento de politica monetaria disponible para la Junta de
Gobierno, y que ésta se utilizarlo cominmente al considerarsele beneficioso.

A partir de que se adopt6 un régimen de tipo de cambio flexible a fines de 1994, la politica
monetaria ha evolucionado hacia un esquema de objetivos de inflacion. La finalidad fue
establecer un ancla nominal que sustituyera al tipo de cambio como elemento de
coordinacion de expectativas. Esta medida fortalecié el marco de la politica monetaria,
propiciando que el proceso desinflacionario se consiga al menor costo social posible. La
adopcion de este régimen se anunci6 formalmente en el texto del Programa Monetario para
2001.

De los cambios mas significativos que ha tenido la politica Econdmica en general, se dio
especificamente a partir del 1° de abril de 1994 cuando se adopt6 el esquema denominado
Objetivos Inflacionarios o Bancos Inflacionarios que se basa en un paradigma tripoidal que
tiene como primer elemento a la conversion del banco central de Organismo Publico
Descentralizado a Organismo Auténomo. Por lo tanto, la Politica Monetaria que sigue a
cargo del banco central ahora como autoridad en la materia, dejé de ser Politica Publica y
se convirtio en Politica Auténoma.”

Este hecho implicé que la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico haya dejado de ser la
autoridad en materia de Politica Monetaria y por lo tanto que el Presidente de la RepuUblica
ya no tenga ingerencia en esta parte de la Politica Econdmica. Esto no quiere decir que el
objetivo en la busqueda de la estabilidad de precios, o la lucha contra la inflacion, haya
dejado de ser una preocupacion del Gobierno Federal. Por el contrario, ésta estrategia
econdmica de mediano plazo estd disefiada para facilitar a la autoridad monetaria el
cumplimiento de su meta desinflacionaria. Esto se apega a los objetivos para la meta
desinflacionaria fijada por el Banco de México, que es del 3% en el mediano plazo v,
asimismo, la instrumentacion de otras medidas de politica econdémica a cargo de la
autoridad publica esté disefiada para facilitar el cumplimiento de dicha meta.

El principio de ésta Politica Economica se basa en el paradigma monetario tripoidal,
integrado a su vez por variables instrumentales estratégicas de la autoridad monetaria que
son el elemento principal de la politica restrictiva, que ha permitido sostener el logro de

> Banco de México. Informe Anual. 1994. p. 7
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metas de inflacion de un digito, e incluye a paises como Inglaterra, Canada, Nueva Zelanda,
Suecia, Finlandia y Australia. México por su parte, se integré a esta lista de paises en 1994.

La instrumentacion monetaria de 1995 a 1999 logro6 una reduccion de la tasa de inflacion de
52% a menos del 9% y a una tasa todavia menor en 2001 y 2002 con un objetivo en la tasa
de 3% a mediano plazo.

El esquema de objetivos de inflacion fue instrumentado inicialmente por Nueva Zelanda en
1990. A partir de entonces ha sido adoptado por varios paises: Canada, Australia,
Inglaterra, Israel y Chile, entre otros. Las experiencias con el esquema han sido muy
favorables, ya que todos estos paises han logrado abatir la inflacion y consolidar la
estabilidad de precios. Asimismo, la adopcion reciente del esquema por parte de Brasil
permitio evitar los efectos inflacionarios de la depreciacion que sufrio el real en 1999.

Para poder lograr la estabilidad de precios a través de un esquema de objetivos de inflacion,
es indispensable transmitir con claridad al publico los objetivos, estrategia e instrumentos
del banco central. La importancia del anuncio de las metas de inflacion radica en que
facilita la convergencia de las expectativas del publico con dichas metas. Ello en virtud del
compromiso del banco central a actuar para alcanzar su objetivo de inflacion.

Esta transparencia genera mayor certidumbre en el publico, facilita la consecucién de los
objetivos del Banco Central y, por ende, disminuye el costo de abatir la inflacion.
Adicionalmente, la mayor transparencia y la politica de comunicacion con el pablico han
contribuido a fortalecer la rendicion de cuentas del Banco Central con la sociedad.

Con un esquema de objetivos de inflacién, el costo social de la erradicacion de la inflacion
se abate debido a que teniendo mayor transparencia se incrementa la eficiencia de la
politica monetaria. Al respecto cabe enunciar las siguientes seis consideraciones:

1. Al haber transparencia los participantes en los mercados financieros pueden anticipar las
acciones del Banco Central ante escenarios diversos.

2. Al ocurrir perturbaciones en algunos precios que generen en el corto plazo desviaciones
con respecto al objetivo, las metas de mediano plazo se convierten en el ancla nominal que
evita la revision de las expectativas inflacionarias.

3. El conocimiento de los objetivos de inflacion por parte del publico facilita la
convergencia de las expectativas correspondientes con las metas. Al respecto, es importante
que los obreros y empresarios se convenzan de que en el futuro los salarios reales no se
veran erosionados por la inflacion y que en un contexto de estabilizacién, las empresas no
podran repercutir a precios los aumentos excesivos de los salarios nominales.

4. Las acciones de politica monetaria preventivas reducen el costo del proceso
desinflacionario. Primero, porque surten efecto con un rezago y, segundo, porque es menos
costoso prevenir un repunte inflacionario que revertirlo.

5. Al explicar a la sociedad los beneficios de la estabilidad de precios, el Banco Central
puede influir sobre otras politicas macroecondmicas, para que sean congruentes con los
esfuerzos de estabilizacion.

6. El esquema de objetivos de inflacion y la flexibilidad cambiaria contribuiran a disminuir
la transmision de los movimientos cambiarios hacia los precios.
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En el caso de México, el avance hacia el esquema de objetivos de inflacién implicéd la
adopcion de las siguientes medidas.

I. El establecimiento de metas multianuales explicitas, en el que inicialmente se acordaron
objetivos especificos para cada afio.

I1. La instrumentacién de la politica monetaria con una motivacion preventiva.

I11. El fortalecimiento de los mecanismos de comunicacion con el publico. A partir del afio
2000 el Banco inicio la publicacion de los Informes Trimestrales sobre la Inflacion.

La adopcion del esquema de objetivos de inflacion ha respondido a la finalidad de reducir
el costo social de corto plazo del proceso desinflacionario. Hasta el momento los resultados
de este esquema ha sido satisfactorio, ya que de 1995 a 2000 la tasa anual de inflacién se
redujo de 52% a poco menos de 9% y el crecimiento anual promedio del producto fue de
5.5%. La inflacion anual se redujo de 8.9% en diciembre de 2000 a 4.4% en 2001.

Cuadro 5

INPC. Variacion Porcentual
1997 15.71
1998 18.60
1999 12.31
2000 8.95
2001 4.40

Gréfica 3
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Para alcanzar las metas inflacionarias, EI Banco de México ha utilizado desde 1995, el
Sistema de Saldos Acumulados conocido también como "Corto" para modificar la politica
monetaria. Dicho organismo suministra a traves de sus operaciones de mercado abierto al
comienzo de un dia marginalmente, menos liquidez de la que requiere el sistema.

La politica monetaria restrictiva es un mecanismo utilizado de manera recurrente para tratar
de disminuir los problemas inflacionarios. Los “cortos” reducen la liquidez de los bancos y
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por esta via se aumentan las tasas de interés, lo que provoca el encarecimiento del crédito
con el racionamiento de la inversion productiva.

Bajo este esquema el Banco Central proporciona al mercado sefiales, en el sentido de que
las tasas de interés deben ser més altas, quedando el ajuste preciso de éstas en manos del
mercado. Asi, una pequefia porcion de la demanda de base monetaria la satisface el Banco
de México a traves de la induccidn de un sobregiro de la banca en su cuenta corriente en el
Instituto Central.

El establecimiento de un "corto” no da lugar a una reduccién inmediata de la demanda de
base monetaria, sino que al encarecerse el suministro de ésta por parte del Banco de
México, se propicia que dicha demanda eventualmente se contraiga. Es decir, la restriccion
monetaria del Banco de México no ocurre a través de dejar insatisfecha la demanda de
liqguidez en un momento determinado, sino por satisfacer una porcion de la demanda de
dinero a tasas de interés superiores a las prevalecientes en el mercado.

El establecimiento del sistema de Saldos Acumulados propicia un aumento en las tasas de
interés de corto plazo y una disminucion de las expectativas de inflacién de los agentes
econdmicos. La politica monetaria tiene mayores posibilidades de propiciar una
disminucion de la inflacion cuando esta politica no se limite a tan sélo restringir las
condiciones monetarias a fin de compensar las presiones inflacionarias provenientes de
mayores expectativas de inflacion y de un incremento en la percepcion de riesgo pais.

Bajo ésta Politica Monetaria tanto en 2000 como en 2001 se cumplieron con holgura las
metas oficiales para la inflacion. En el primer caso, la inflacion anual llegé al cierre de
diciembre a 8.9%, cuando la meta establecida fue 10%. En el segundo, las cifras
correspondientes fueron 4.5% y 6.5%. En dichos resultados influyd decisivamente la
disminucion reiterada de la inflacion subyacente. También contribuyo a ello la fortaleza del
tipo de cambio, por su incidencia en los precios de las mercancias.

Sin embargo, la inflacion general repunté a partir de febrero 2002, llegando en diciembre
de ese afo a 5.7% en contraste con una meta de sélo 4.5%. La reaccion de la Junta de
Gobierno del Banco de México ante dicho problema fue la decision de recalcar la postura
restrictiva de la politica monetaria, para asegurar el compromiso de ésta institucion con el
problema inflacionario. En consecuencia a este compromiso, en septiembre de 2002 el
"corto"” se elevo cinco veces consecutivas, pasando su nivel de 300 a 700 millones de pesos.
Esta politica y la influencia de otros elementos positivos otorgaron los resultados esperado
por parte del Banco Central.

Como resultado a estas estrategias, de enero de 2000 a mayo de 2003 la inflacion mostré en
general una direccién a la baja, interrumpida transitoriamente en 2002 por el aumento
observado en ciertos precios especificos. La acentuacion consecuente de la restriccion
monetaria ha contribuido al adecuado control del fendmeno. La recurrente mejoria en el
panorama inflacionario de nuestro pais y un entorno financiero global que ha sido y que
continlia presentandose aceptablemente, ha generado condiciones adecuadas para que la
Junta de Gobierno del Banco de México haya comenzado a revertir parte de la postura de
mayor astringencia monetaria adoptada durante 2004 y el primer semestre de 2005.
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La menor restriccion monetaria ha sido congruente con la reduccion de la inflacion y sus
expectativas. Sin embargo, a pesar de que se han registrado avances importantes en materia
de reduccion de la inflacion, las expectativas aln se sitdan por arriba del objetivo de 3 por
ciento establecido por el Banco de México. En este contexto, la politica monetaria continda
dirigiéndose a propiciar la tendencia de la inflacién hacia la meta establecida por Banco de
México.

Durante 2005 el comportamiento de la inflacion reflejo, principalmente, los efectos de dos
factores: primero, la reversion de los multiples choques de oferta que afectaron a la
economia durante 2004 y, segundo, las acciones de politica monetaria que se adoptaron.
Estas estuvieron orientadas a evitar que los continuos choques contaminaran el proceso de
formacion de precios, asi como a propiciar condiciones favorables para una reduccion de la
inflacion subyacente.

En particular, en 2005 la inflacion general anual present6 una trayectoria convergente con
el objetivo de 3% vy, a partir de agosto, se situo en el interior del intervalo de variabilidad de
méas/menos un punto porcentual que se determind alrededor de dicho objetivo. Asi, en
diciembre el indicador referido se ubicd en 3.33%, lo que implicd una reduccion de 1.86
puntos porcentuales respecto del nivel que registré en el mismo mes del afio previo. El
comportamiento de la inflacion general estuvo influenciado en gran parte por el
componente no subyacente. Asimismo, la inflacion subyacente presentd un descenso
apreciable.

A lo largo de los ultimos 10 afios se ha avanzado significativamente en el proceso de
estabilizacién del nivel de precios; asi, en diciembre de 1999 la inflacién era de 12.3%,
pero en mayo de 2003 alcanzo tan sélo 4.7%. Debe hacerse mencion que este logro no
hubiera sido posible sin la instrumentacion de Politica Monetaria que se ha seguido en los
ultimos afos.

Para lograr una estabilidad economica se deben de preservar y fortalecer dos cuestiones en
la estrategia economica vigente a través de:

1) Mantener rigurosamente la disciplina fiscal. La teoria y la practica muestran que no hay
nada mas dafiino para la estabilidad de precios que un desequilibrio fiscal. Relajar la
disciplina presupuestal con la intencién de incentivar el crecimiento es en apariencia una
formula atractiva pero frustranea en los hechos. La leccion es clara: abandonar la ortodoxia
resulta en beneficios efimeros y en dafios permanentes y;

2) Consolidar la credibilidad del Banco de México. El "ancla nominal™ de las expectativas
inflacionarias del publico es la politica monetaria del Banco Central. Esto es asi desde
1993, afio en que el Banco de México se convirtié en entidad auténoma. Esta funcion se
reforzé cuando se decidié adoptar un régimen de tipo de cambio flotante. En éste contexto,
la credibilidad del publico en las metas de la Institucion se ha constituido en el factor mas
importante para la efectividad de sus acciones.
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4.3. Efectos de la Restriccion Monetaria sobre el Crecimiento Econémico.

La liberalizacion econdmica y la internacionalizacion de los mercados de capitales, exige a
las economias a trabajar con estabilidad monetaria y en el tipo de cambio para generar las
condiciones de confianza y rentabilidad al capital financiero que opera en los mercados.
Para alcanzar la reduccion de la inflacion se establecen politicas de disciplina fiscal asi
como politicas monetarias restriccionistas, y altas tasas de interés, que afectan el
crecimiento de las economias y su dinamica de acumulacion; las condiciones de estabilidad
monetaria pasan a depender del comportamiento del capital internacional y no de las
condiciones productivas y financieras internas que se deterioran con este tipo de politicas.’

La globalizacion econémica ha obligado a los paises en vias de desarrollo a trabajar con
indices inflacionarios bajos y a equipararlas a la de los paises desarrollados, para evitar
sobresaltos en la paridad cambiaria nominal que puedan provocar inestabilidad en los
mercados financieros. Esto es importante para evitar la pérdida de competitividad ante los
paises desarrollados. Para alcanzar éstos objetivos, los paises en vias de desarrollo, como la
economia mexicana, han venido trabajando con severas politicas monetarias y fiscales
contraccionistas, tasas de interés altas y tipos de cambio nominales estables, a través, de la
libre flotacion del tipo de cambio. Con la paridad del tipo de cambio, se puede lograr
homologar la inflacién de los paises en desarrollo con respecto a los paises de primer
mundo.

México logré disminuir la inflacion después de la crisis de finales de 1994, y se aproximo a
la de los Estados Unidos, sustentandose en la apreciacion del tipo de cambio y en la
disminucion de los salarios reales; como se aprecia en el siguiente cuadro:

Cuadro 6

Diferencial de precios México-EUA

1995 1996 1997 1998 1999 2000 | 2001
INPC (México) 52,0 21,7 15,8 18,6 12,3 9,0 2,1
IPC (EUA) 2,5 3,4 17 1,6 2,6 3,4 1,8
Fuente: Banco de México.

En 1999, las autoridades financieras disefiaron un paquete de politicas de “blindaje
estructural, fiscal y financiero” para proteger a la economia mexicana de las recurrentes

“crisis sexenales”.”’

A pesar de la estabilidad nominal del tipo de cambio, y de las politicas monetarias
restrictivas, nuestro pais ha mostrado crecimiento en el nivel de precios, superiores a la de

"8 Arturo Huerta Hernandez. “De la desregulacion financiera a la crisis cambiaria: experiencias en América
Latina y el sudeste Asiatico™. La liberalizacion financiera no genera condiciones de estabilidad monetaria y
financiera. UNAM. 12, Edicién. México. 2000. p. 47.

" Alicia Giron Gonzélez. “Inestabilidad y fragilidad financiera del peso mexicano”. Problemas de
Desarrollo. Revista Latinoamericana de Economia. Vol. 32. Nim. 124. México, lIEc-UNAM, 2001. p. 49.
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los paises desarrollados, principalmente al nivel de los Estados Unidos. La estrategia de la
politica monetaria por parte del banco central explica la restriccion en el circulante y la
necesidad de bajar las tasas de interés e inflacion a la par que la de nuestros socios
comerciales.

La estabilidad cambiaria requiere de gran cantidad de reservas internacionales para que
pueda ser viable. Esto implica un gran costo en términos de las altas tasas de interés, el
acelerado proceso de extranjerizacion de activos y empresas y el predominio de politicas
restrictivas para poder disminuir las presiones sobre el déficit de cuenta corriente.”

Ante los grandes requerimientos de entrada de capitales para financiar el déficit de
comercio exterior y el pago del servicio de la deuda externa, se ha procedido a la
liberalizacion financiera y a instrumentar politicas a favor del capital financiero para
estimular entrada y con ello configurar condiciones de financiamiento para el crecimiento.
En las medidas de estas politicas destaca la de estabilidad monetaria y cambiaria, tasas de
interés atractivas.

La liberalizacion financiera y la necesidad de entrada de capitales obliga ha tener
estabilidad monetaria y a una politica cambiaria favorable a estos capitales. Por esto es que
las politicas monetaria, fiscal y crediticia tienen que sujetarse al cumplimiento de tales
objetivos. Las condiciones de libre movilidad del capital impiden trabajar con crecientes
déficit fiscales y con expansion monetaria y crediticia, pues dan pie a presiones
inflacionarias y devaluatorias que atentan contra la entrada de capitales y propician su
salida.

La liberalizacion financiera, las politicas monetarias y fiscal contraccionista, las altas tasas
de interés y la estabilidad nominal cambiaria, han sido factores importantes en la
promocidn de entrada de capitales en las economias emergentes. Las politicas monetarias y
fiscal restriccionistas contribuyen a la credibilidad de la estabilidad cambiaria.

Ante este tipo de dificultades, el Banco de México se ha visto obligado a asegurar un gran
monto de reservas internacionales para satisfacer la demanda de divisas y asi evitar que se
dispare el tipo de cambio, y poder financiar el déficit de cuenta corriente, contribuyendo a
la inclusion al proceso de globalizacion. Asi mismo, para poder alcanzar una gran cantidad
de las reservas internacionales, se aplican preferentemente una serie de politicas
monetarias, fiscales y crediticias restrictivas. En este sentido, las altas tasas de interés
juegan un papel importante para asegurar el flujo permanente de capitales que financie el
déficit de cuenta corriente, para evitar asi recurrir a las reservas para realizar los pagos.

"8 Arturo Huerta Hernandez. “Apreciacion cambiaria, baja inflacion, recesion econémica”. Editorial: Diana.
12, Edicién. México. 2001. p. 30.
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Cuadro 7

Reserva Internacional. Unidad de
Meédida: Millones de Délares.
1990 10,16
1991 17,54
1992 18,55
1993 24,53
1994 6,14
1995 15,74
1996 17,50
1997 28,00
1998 30,14
1999 30,73
2000 33,55
2001 40,88
2002 47,98
2003 57,43
2004 61,49
2005 68,66

Fuente: Banco de México. Indicadores Econdmicos.

La politica que realiza el Banco Central para incrementar las reservas internacionales y
mantener la estabilidad cambiaria impactando de forma directa en las tasas de interés, asi
como en el comportamiento de la oferta monetaria y en el monto de la deuda pablica.

Al comprarse moneda extranjera para incrementar las reservas internacionales, se
incrementa también a la oferta monetaria. Para que esto no dinamice a la liquidez y a los
precios y el sector externo, se emite deuda publica. De esta forma el Banco Central
esteriliza la entrada de capitales con el proposito de evitar presiones sobre la oferta
monetaria, y en consecuencia sobre los precios. Esta medida actta en dos sentidos, primero,
aumenta la deuda publica, y por el otro, se incrementan las reservas internacionales.

La liberalizacién financiera, el libre movimiento de capitales y la consecuente
internacionalizacion de los mercados de capitales, exigen trabajar con estabilidad del tipo
de cambio y con un gran monto de las reservas internacionales, para poder afianzar una
verdadera estabilidad financiera. Bajo ésta perspectiva, se trabaja con politicas econémicas
restrictivas, con el proposito de proteger la planta productiva y el empleo, y ajustar la
balanza de comercio exterior, debido a que ésta afectaria a los niveles de rentabilidad que
se exigen dentro mercado financiero; ademas se propiciarian acciones especulativas que
afectarian a los mercados de capitales y a la economia en general.
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En las Gltimas dos décadas la mayoria de los gobiernos latinoamericanos a preferido seguir
utilizando politicas econdmicas contraccionistas, sin importarles los efectos recesivos que
resultan de estas decisiones. Los encargados de las decisiones econémicas en México
consideran que una devaluacion del tipo de cambio traeria como consecuencia mayores
males que seguir implantando politicas restrictivas monetarias y fiscales. EI Gobierno
mexicano ha desarrollado politicas econdmicas restrictivas y establecer altas tasas de
interés para atraer capitales, y restringir la actividad econdémica y el crecimiento de
importaciones y las presiones sobre la balanza de comercio exterior. Esto ultimo asegura la
estabilidad de la moneda y aleja a la economia de riesgos devaluatorios y practicas
especulativas.

Los gobiernos, para estabilizar la moneda y defenderla de ataques especulativos, proceden a
instrumentar politicas que tienden a aumentar las reservas internacionales y a disminuir las
presiones sobre las finanzas publicas y el sector externo y asi eliminar el riesgo cambiario y
las acciones especulativas. Entre las medidas que se han aplicado sobresalen:

a) Las politicas monetarias, fiscales y crediticias restrictivas y el alza de la tasa de interés.

b) La renegociacion de la deuda externa y mayor demanda de creditos al FMI.

c) La ampliacién del proceso de privatizacion del proceso de privatizacion y
extranjerizacion para atraer capitales.

El gobierno mexicano se ha visto obligado a privilegiar politicas de alza de la tasa de
interés y politicas monetarias y fiscales restrictivas para disminuir las presiones sobre los
precios y para alcanzar los ajustes fiscales y del sector externo y asi configurar las
condiciones macroeconomicas de estabilidad y confianza para que siga fluyendo el capital
financiero al pais.

Ante la incapacidad de conseguir el ajuste fiscal y del sector externo a partir de condiciones
de crecimiento, se priorizan politicas contraccionistas. De esta forma, se sacrifica el
crecimiento sostenido de la economia para conformar las condiciones macroeconémicas y
de estabilidad monetaria exigidas por el capital financiero. Se trata de generar expectativas
de confianza y estabilidad monetaria para evitar la salida de capitales a partir de
condiciones de menor crecimiento econémico.

En general, las politicas restrictivas han terminado por generar la confianza en el
fortalecimiento de la estabilidad cambiaria al estimularse una mayor entrada de capitales.
La superacion de la crisis financiera mexicana de finales de 1994, implico la aparicion de
otros problemas de caracter productivo y social debido a que el Gobierno mexicano tuvo
que aplicar una politica deflacionaria basada en la restriccion del credito interno y el recorte
del gasto publico.

La inflacion se ha logrado combatir a costa de apreciar el tipo de cambio por medio de la
entrada de capitales, de una politica monetaria y fiscal restrictiva y de altas tasas de interes,
lo que afecta a la esfera productiva, la dindmica de acumulacion. Esto limita a la actividad
econdmica, y aumenta las presiones sobre los desequilibrios macroecondémicos, el
desempleo y desestabiliza a los sectores financieros, principalmente.”

™ Ibidem. p. 31.
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La globalizacion ha obligado a las economias como la mexicana a implementar politicas
macroeconomicas restrictivas y elevadas tasas de interés para intentar frenar la demanda y
las presiones sobre precios, el sector externo y el tipo de cambio. La politica monetaria
restrictiva junto con la restriccion del gasto publico

A los pocos dias de haberse efectuado la devaluacion de diciembre de 1994, se desato el
panico en los mercados cambiario-financiero de México. La causa era la percepcion de que,
al coincidir el colapso de las reservas internacionales con una extraordinaria de deuda
publica a corto plazo indexada en dolares (Tesobonos), el Estado estaba a punto de
declararse en suspension de pagos.

El auge de la crisis financiera se alcanzo a fines de marzo de 1995, cuando el tipo de
cambio rondd los 8 pesos por dblar; a partir de entonces la presion fue cediendo
gradualmente y la Bolsa de Valores, el mercado de dinero y el tipo cambiario se
estabilizaron.

En este sentido, el rescate financiero internacional por mas de 50 mil millones de dolares
permitié iniciar el recobro de los Tesobonos y elevar las reservas internacionales.
Posteriormente, la expedicion de un programa de rescate permitio salvar de la quiebra a
practicamente la mitad de los bancos, con lo cual desaparecio un problema de inestabilidad
que pudo haber comprometido a un gran nimero de empresas productivas.

La politica cambiaria que sea ha utilizado en los altimos afios, conjuntamente con la
restriccion del gasto puablico, hacen viable la restriccion monetaria. De esta forma, la
politica de “cortos” monetarios, que se viene instrumentando en México desde 1998, es
posible debido al menor crecimiento de precios y de la dinamica de acumulacion, lo cual
demanda menos liquidez para el menor valor de las transacciones que se han realizado. Se
generan asi problemas de liquidez y de insolvencia que comprometen la estabilidad
bancaria, las finanzas publicas, y el pago del servicio de la deuda externa, lo cual impide
alcanzar el crecimiento sostenido y generalizado de la economia.®

La apreciacion cambiaria y la reduccion de la inflacién, se ha logrado, debido a que las
politicas restrictivas crean condiciones de cierta confianza y estabilidad que atraen
capitales, lo que resulta en la apreciacion de la moneda. La estabilidad nominal cambiaria
que exige la liberalizacion financiera, ha impedido utilizar politicas monetarias como
instrumentos para impulsar el crecimiento de la actividad econémica, ante el temor de que
la expansion y flexibilizacion de éstas politicas provoquen incrementos en los niveles de
precios y desestabilizar el tipo de cambio, ademés de provocar déficit de comercio exterior,
y ocasionar desestabilizacién en la actividad econémica.

El objetivo por parte del gobierno mexicano de estabilizar el peso, lo ha llevado a dejar de
aplicar politicas monetaria, fiscal y crediticia para el crecimiento asi como una politica
cambiaria para mejorar la competitividad, como para proteger a la planta productiva
nacional. Al contrario de este tipo de politicas, se ha acentuado la aplicacion de politicas
restrictivas de la politica econémica en general.

% idem.
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Al estar las economias sujetas a la fragilidad e inestabilidad de los mercados financieros
internacionales se ven impedidas a instrumentar politicas de crecimiento, debido a que
tienen que privilegiar politicas monetarias, fiscales y crediticias contraccionistas y altas
tasas de interés para disminuir las presiones sobre las finanzas pablicas y la balanza de
comercio exterior y con ello el riesgo cambiario y las acciones especulativas que llevan a
desestabilizar a la economia nacional.

Las economias pierden margen de maniobra para determinar las politicas monetarias,
fiscales, de tasas de interés y de tipo de cambio a favor del crecimiento econémico. No
pueden bajar las tasas de interés ni expandir la oferta monetaria y el gasto publico, ni
pueden devaluar para mejorar la competitividad de sus productos debido a que
desestabilizarian el mercado de capitales y propiciarian un efecto negativo hacia el resto de
los mercados financieros internacionales. Las autoridades monetarias y fiscales se ven
obligadas a instrumentar politicas monetarias, crediticias y fiscales restrictivas con el fin de
evitar presiones sobre las finanzas publicas, sobre los precios, sobre el sector externo y
sobre el tipo de cambio que puedan desestabilizar el mercado financiero.

La reaccion inmediata frente a las crisis econdmicas que se han presentado dentro del
proceso de la globalizacién e internacionalizacion de los mercados de capitales ha sido la
de restablecer la estabilidad monetaria para generar confianza y renovar el mecanismo de
financiamiento externo.®* El gobierno se ha preocupado por establecer las condiciones
macroeconomicas para asegurar la estabilidad a la moneda, y establecer la confianza al
capital financiero. El gobierno ha sacrificado su control sobre el manejo de la politica
monetaria y fiscal y de los sectores estratégicos para alcanzar las condiciones
macroeconOmicas necesarias para la estabilizacion monetaria y los niveles de rentabilidad
deseados por el capital financiero.

La constante incertidumbre, fragilidad y alta vulnerabilidad a los cambios externos, que se
manifiestan en el deterioro del nivel de precios, la inestabilidad por concepto de
exportaciones (como el petroleo) y las presiones sobre el tipo de cambio, asi como la
reduccion de los flujos de capital y una fragilidad econdmica a escala mundial con fuertes
presiones deflacionarias, exigen una politica econémica que promueva el fortalecimiento
del mercado interno con el objeto de lograr el crecimiento econémico.®?

Como resultado del entorno en que se vive econdmicamente hablando, ha evidenciado la
debilidad del sistema financiero y la vulnerabilidad y dependencia de las finanzas publicas,
independientemente de los desequilibrios estructurales del sector externo que se
manifiestan en el deterioro de los precios internos y el incremento de las tasas de interés,
acenttan las dificultades para la recuperacion econémica con niveles dptimos de crédito.

La estrategia de las autoridades financieras mexicanas hacia finales del afio 2000, mantuvo
un déficit publico financiable, una deuda manejable, asi como la continuacion de los
procesos de privatizacion en diversas areas de la actividad econdmica, esto originado para
contribuir a un marco macroeconémico estable, encaminado a un nuevo ciclo sexenal.

8 Arturo Huerta Hernandez. Op. cit. p. 67.
8 Alicia Girén Gonzalez. Op. cit. p. 50.
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En la administracion de Ernesto Zedillo, las politicas monetaria y crediticia fueron una
herramienta importante para enfrentar las condiciones de inestabilidad ante las
fluctuaciones externas reflejadas particularmente en la paridad cambiaria y en las
expectativas inflacionarias. En 1998, como reflejo de la crisis asidtica y de otras economias
emergentes, se registro una depreciacion del peso mexicano de 20%. Ante la inestabilidad
financiera de 1998, las tasas de interés retomaron un nivel alcista y de enorme volatilidad.

Por su parte, la estrategia monetaria ha consistido fundamentalmente en la aplicacion de
mecanismos como el “corto”para contener las presiones sobre el mercado cambiario y las
expectativas inflacionarias, al retirar liquidez a través de las operaciones de mercado
abierto que lleva a cabo Banco de México en el mercado de dinero.

Las recientes politicas monetarias y cambiarias, principalmente, han resultado costosas,
debido al impacto recesivo que generan los lineamientos que establece el FMI. EI mayor
problema es que éstas politicas han demostrado una y otra vez su ineficacia para conformar
las condiciones productivas, financieras y macroecondémicas para que los paises retomen el
crecimiento sostenido de sus economias y aseguren las condiciones de pago de sus
obligaciones financieras. La continua aplicacion de éstas politicas se debe a su
funcionalidad a favor del capital financiero internacional.

La aplicacion de este tipo de ajustes basados en la contraccion del crédito interno, el recorte
del gasto publico y la flotacion del tipo de cambio, ocasionaban numerosos riesgos debido a
la existencia de diversos factores imponderables. Sin embargo, existié un acuerdo entre los
agentes econdémicos que aportaban la ayuda financiera a México y al propio Gobierno
mexicano de que ésta era la mejor solucion a los problemas.

En el sexenio foxista, las variables financieras de la macroeconomia mexicana presentaron
comportamientos satisfactorios en 2005. EI Banco de México cumplio su meta inflacionaria
establecida en un rango de 3% a 4% anual e incluso logré su ansiado propésito de situar la
inflacion mexicana al nivel de la estadounidense alrededor de 3.2% y 3.4%,
respectivamente.

Gréfica 4
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Fuente: Banco de México. indice Nacional de precios al Consumidor.
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En general, los gobiernos neoliberales a nivel mundial ponen en el centro de sus objetivos
econdmicos la disminucion de la inflacion principalmente, a partir de una serie de medidas
en la politica econémica, como: la imposicion de la contencion salarial; una abrupta
apertura comercial; politicas monetarias y fiscales restrictivas, asi como la utilizacion del
tipo de cambio como ancla de los niveles de precios. Estas medidas significan una relativa
estabilidad de precios a costa de la abstencion del desarrollo del mercado interno, que se
traduce en un bajo crecimiento de la economia en su conjunto, al mismo tiempo que
sacrifica el bienestar de la poblacion en general.
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Conclusiones.

La conduccién de la politica monetaria ha evolucionado significativamente durante los
ualtimos cincuenta afios. Durante la mayor parte de éste periodo, esta politica estuvo
orientada a mantener el nivel del tipo de cambio como ancla nominal de la economia, ésta
orientacion se debio a la justificacion de mantener un tipo de cambio fijo o para determinar
un desliz en el tipo de cambio. Sin embargo, la presencia de finanzas pablicas deficitarias o
la incurrencia en crisis economicas llevaron a que la paridad del tipo de cambio se
devaluara en repetidas ocasiones, dando lugar a una aceleracion del crecimiento de los
precios. Esto ocurrio aun en periodos en los que se registraron limitados déficits del sector
publico, como ocurrié en 1994. A raiz de ésta Gltima crisis cambiaria; en el periodo
reciente, se ha adoptado un tipo de cambio flexible, en el que ancla nominal de la economia
es el compromiso de la autoridad monetaria para cumplir con los objetivos del combate
inflacionario.

Los colapsos economicos-financieros de 1976 y 1988, demostraron de manera notoria que
el modelo de desarrollo iniciado en los afios cuarentas habia alcanzado limites en el que
solo podian ser aceptados a costa de propiciar crisis recurrentes y severas. El trasfondo de
estos episodios era la inconveniencia para continuar impulsando el crecimiento por medio
de las fuerzas que afectan directamente al mercado interno. Con el agotamiento del proceso
de sustitucién de importaciones, que se inicid a principios de la década de los setentas; la
economia mexicana habia agotado los diversos motores endégenos de crecimiento, como
ya lo demostraba la disminucién del ritmo de la expansion en la inversion privada en los
ultimos afios del llamado desarrollo estabilizador.

La continuacion de un modelo agotado, emprendida por las administraciones de Luis
Echeverria y José Ldpez portillo, no s6lo propicié el inicio de la crisis de la economia
mexicana, sino que ademas dio un sentido estructural; como la incapacidad econdémica para
crecer sin provocar desequilibrios, que al final, terminaban por frenar el crecimiento
mediante depresiones cada vez més severas y prolongadas.

La politica econdémica de largo plazo iniciada por el gobierno de Miguel de la Madrid y
profundizada con Carlos Salinas de Gortari, se centro en cambiar el rumbo econémico,
Ilevando a cabo un modelo de desarrollo basado en la apertura comercial, principalmente a
la exportacion de manufacturas; de conformidad con las restricciones que las condiciones
tanto internas como externas imponian a la gama de opciones para el desarrollo. Sin
embargo, ésta transicion fue operada bajo una forma que termino desembocando en una
nueva crisis, y que provocd una nueva devaluacion abrupta del peso y, también se vio
reflejada en una caida del producto total y per cépita en 1994.

Los mecanismos mas importantes para reorientar al aparato productivo hacia los mercados
externos, fueron entre otros la apertura comercial al sector externo, y a su vez se realizaron
una serie de reformas economicas por parte del Estado. La nueva reforma del Estado
apuntaba hacia una mayor liberalizacion de los mercados econémicos; de tal forma que el
sistema de precios relativos pudiera operar como emisor de sefiales y como parte
fundamental del proceso de asignacién de los recursos. En este sentido se instrumento una
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reordenacion del sector publico que abarco tanto a las areas gubernamentales como a las
empresas publicas; de las cuales la mayoria fueron privatizadas; la economia se encamino
hacia esquemas de operacion menos regulada, mientras que otros elementos que afectaban
al sistema de precios; como los subsidios y las tarifas de bienes de y servicios
suministrados por el Gobierno fueron racionalizados.

Las autoridades encargadas de hacer de la industria una actividad exportadora encararon el
problema de la inflacion. Su combate fue y ha sido vital para el éxito de ésta estrategia,
pues una inflacion alta e incontrolable puede afectar a la productividad laboral y
principalmente puede afectar la competitividad. Por ésta razdn, la batalla anti-inflacionaria
se convirtio en el eje primordial de la politica econémica de corto plazo, como lo fue en el
periodo de 1982 a 1994, pero principalmente durante el gobierno de Carlos Salinas de
Gortari.

En una primera etapa, que termino en marzo de 1988, la estrategia se centré en la
realineacion de los precios relativos, por medio de ajustes en los precios y tarifas del sector
publico, la elevacion del tipo de cambio, las tasas de interés y los salarios y, sobre todo, por
medio de una virtual liberacion de los precios, que incluia la conservacion, en términos
reales de los correspondientes a los de garantia para el sector agricola. Estas medidas
fueron acompafadas de disminuciones en el gasto publico y de una profunda comercial,
con la finalidad de que una mayor competencia externa construyera los techos a los precios
internos. A partir de entonces, la estrategia se perfilo al combate del fendmeno
inflacionario.

Existen dos formas de combatir al fendmeno inflacionario; la primera etapa apuesta al
congelamiento de precios, salarios y del tipo de cambio nominal; la segunda, se inclina por
configurar una estrategia concertada de aumentos proporcionales en todos los precios: se
trataba entonces de los pactos. Esta fue la opcién que adoptaron las autoridades mexicanas,
a partir de 1987, cuando la sociedad mexicana conocio el Pacto de Solidaridad Econdmica
(PSE).

En lo relacionado a los precios claves principalmente del tipo de cambio, estos operaron
como ancla nominal del programa de estabilizacion. Ante estas medidas los precios claves
permanecieron invariables hasta que dio inicio el Pacto para la Estabilidad y el Crecimiento
Econdémico (PECE), durante la administracion del presidente Salinas de Gortari. Sin
embargo, esta nueva vision no altero la l6gica que anim6 a la primera emision de los
pactos: el tipo de cambio siguié bajo un régimen fijo, sin devaluaciones abruptas, pero
ahora bajo la modalidad de deslizamientos diarios, y anunciados anticipadamente de
acuerdo a la paridad; los aumentos de los salarios, tarifas y precios fueron ajustados de
acuerdo a la inflacion esperada. En la medida en que ésta siempre resulto inferior a la
registrada, las remuneraciones laborales se deterioraron en términos reales.

La globalizacion economica ha impuesto cambios dentro del sistema financiero
internacional, llevandose a cabo reformas estructurales, como en el caso de México, en que
se pretende llevar a cabo una serie de reformas estructurales encaminadas a
internacionalizar ain mas a los mercados financieros, como el mercado de valores y el
sector bancario.
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En este sentido la autonomia del Banco de Meéxico ha sido fundamental para desempefiar
las funciones de regulacion tanto monetaria, como del crédito y de los tipos de cambio;
puede considerarse a este hecho como una especie de continuidad de los procesos
privatizadores y de desregulacion financiera, como condicion para que el pais pudiera tener
una mayor integracion a los mercados regionales y mundiales.

Después de varios afios de estancamiento y de diversos intentos de estabilizacion
econdmica, la economia mexicana ha logrado ha logrado alcanzar la meta de estabilizacion.
La expansion que alcanzo la economia mexicana entre 1988 y 1993 se baso en las politicas
realizadas por las autoridades gubernamentales, y también en la percepcién que tuvieron los
inversionistas tanto nacionales como extranjeros sobre la estrategia de modernizacion de la
economia nacional. Esta reanimacion de la economia se inici6 con la estabilizacion, lograda
a través de una politica heterodoxa que hacia uso de varios precios claves (tipo de cambio)
como anclas nominales para alcanzar la estabilizacion.

Asi mismo, fue fundamental el retorno de la economia mexicana a los mercados de
capitales voluntarios y la capacidad que tuvieron para renegociar la deuda externa dentro
del marco del Plan Brady. Estos factores, asi como, las medidas de desregulacion y
reprivatizacion de la economia, se manifestaron en la entrada de importantes flujo de
inversion extranjera directa y la expansion de los volumenes de participacion del comercio
exterior.

Sin embrago, éste proceso de crecimiento empez6 a dar muestras de debilitamiento hacia
los primeros afios de la década de los noventas, y entonces se planted la necesidad de
modificar la estrategia de estabilizacion econémica en nuestro pais.

Después de la crisis econdémica de 1994, la puesta en marcha de las politicas fiscales y
monetarias ortodoxas, y las operaciones de rescate por parte del Fondo Monetario
Internacional y, por parte de los Estados Unidos, en principio tuvieron efectos positivos, y
la economia mexicana se recuperd répidamente. En el que en un nuevo marco del tipo de
cambio flexible, las autoridades mexicanas refrendaron su compromiso para mantener a la
economia nacional estable, esto como una condicion indispensable para retomar la senda
del crecimiento econdmico. Desde entonces, el banco de México ha llevado a cabo una
politica monetaria que consiste en alcanzar una meta inflacionaria relativamente baja,
similar a la de los Estados Unidos, que alrededor del 3% anual.

A lo referente al combate inflacionario, las tasas de interés han mostrado una trayectoria
ascendente en relacion a las del exterior. La Junta de Gobierno del Banco Central, ha
aumentado en diversas ocasiones el monto del “corto”, con el objetivo de que las
condiciones financieras internas reflejen una mayor astringencia monetaria y con ello evitar
grandes diferencias con respecto a las expectativas de inflacion. El tipo de cambio del peso
con respecto al ddlar se ha ajustado de manera ordena ante las fluctuaciones en los
mercados financieros del exterior.

Esta nueva fase de expansion sélo se vio interrumpida por la desaceleracion de la economia
mundial, especialmente la de los Estados Unidos, en 2001. Este resultado fue predecible
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debido a la creciente integracion de la economia mexicana con la estadounidense derivada
de los crecientes volimenes de comercio que se alcanzaron a raiz de la firma del TLCAN.

No obstante a que los logros de estabilidad macroecondmica se han alcanzado; la economia
mexicana no ha podido crecer al nivel requerido; por lo que no se ha podido satisfacer la
demanda de empleos y mejorar las condiciones de vida de la poblacién. En este sentido, los
organismos financieros internacionales y las autoridades econdmicas de México han
insistido en la necesidad de llevar a cabo las famosas reformas estructurales para tratar de
impulsar el crecimiento economico. El Banco Mundial ha recomendado ir més alla de la
apertura comercial y de la desregulacion y reprivatizacion de la economia.

A partir del 2001, los agregados monetarios aumentaron méas que el producto nominal. D
esta manera, el ahorro financiero interno ha alcanzado tasas de crecimiento por encima del
6%: Esto es producto del proceso de estabilidad macroecondmica y de la reduccion de las
tasas de interés que se han registrado en los afios recientes. Este entorno de estabilidad
alcanzado en los dltimos afios y las reformas del sistema financiero, en particular las del
Sistema de Ahorro para el Retiro (SAR), han permitido un incremento del ahorro financiero
interno. El crecimiento de estos ahorradores en México ha permitido el desarrollo de
mercados de deuda de largo plazo en moneda nacional.

En los ultimos afios la evolucion econémica ha dejado en claro que se sigue manteniendo
un estrecho vinculo entre la economia mexicana y la del extranjero, principalmente la de
los Estados Unidos. Por otro lado, ha sido evidente que las tasas de crecimiento alcanzadas
en nuestro pais no son suficientes para resolver las necesidades deseadas de la poblacion;
por ello es importante reducir la actual dependencia econdmica de nuestro pais con la de los
Estados Unidos, para esta es importante fortalecer las fuentes internas de crecimiento; solo
asi se podra cumplir con dos objetivos fundamentales para la economia mexicana, que es,
lograr el crecimiento elevado y sostenido de nuestra economia.

Para lograr éstos objetivos, es necesario que la politica econdmica nacional se enfoque en
generar los consensos necesarios para llevar a cabo los procesos de reformas estructurales y
asi consolidar la estabilidad econdémica. Para consolidar los objetivos sefialados
anteriormente, es importante que establezca el disefio de una politica econdémica de largo
plazo que se enfoque en incrementar la productividad interna, que es un elemento esencial
para el desarrollo econémico de nuestro pais. Esta estrategia se debe de complementar con
una buena consecucion de politicas macroeconémicas y financieras que tiendan a propiciar
un entorno favorable para llevar acabo las diversas actividades productivas.

Por su parte, el Gobierno Federal se ha comprometido a llevar a cabo una politica fiscal
acorde con la politica monetaria. Como consecuencia de éstas medidas, el nivel de inflacion
se ha estabilizado, de manera general.

Las autoridades mexicanas han insistido en llevar a cabo una reforma fiscal que permita
romper con la fragilidad del sistema tributario mexicano; asi como, proporcionar los
recursos suficientes para llevar a cabo diversas politicas encaminadas a mejorar las
condiciones econémicas y sociales que nuestro pais necesita. Ademas, se ha hecho hincapié
en la necesidad de impulsar las reformas energéticas con la intencion de otorgar mayor
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competitividad a este sector y otorgar con ello una mejora econémica que repercutiria con
una mejoria en el aspecto socio-econémico.

La experiencia internacional ha mostrado que los paises que han sido exitosos en sus
procesos de reformas para incrementar la productividad han permanecido a lo largo de los
afios y se han renovado. En estas experiencias es posible observar a paises como Chile,
Corea del Sur, Singapur, Espafia; Irlanda, Canad4, Australia y Nueva Zelanda, que han
llevado a cabo una serie de reformas cruciales en los campos fiscal y comercial, de
privatizaciones, reforma laboral, apertura a la competencia de los sectores energéticos, asi
como, un decidido combate a los monopolios.

En lo sefialado anteriormente, Chile se ha convertido en referente comin para analizar su
exitoso proceso de reformas estructurales, al haber registrado las tasas de crecimiento mas
altas de la region en los dltimos afios. Para citar el avance de ésta nacion es necesario
observar que durante la década de 1990 el ingreso per capita en Chile crecid a una tasa
anual de 4.69%, superior al 0.7% que en promedio registraron el resto de los paises de la
region. Este crecimiento permitid que la pobreza en Chile se redujera a por lo menos la
mitad.

Ante éste claro ejemplo, es necesario que México fortalezca sus fuentes internas de
crecimiento. La estabilidad macroeconémica es una condicion necesaria pero no suficiente
para alcanzar éste propdsito. Por lo que es necesario que se tome la experiencia de estos
paises. Las reformas estructurales pueden visualizarse como una manera de buscar el
incremento de la productividad, con lo que se podria alcanzar un crecimiento sostenido y
con ello poder combatir la pobreza.

En este sentido y ante el retraso para llevar a cabo las reformas necesarias para fortalecer la
estructura econdmica de México, la actividad econdmica mexicana se encuentra
encaminada a mantener los ritmos que la economia de los Estados Unidos marque.

Si bien, hasta el momento la politica monetaria ha sido un instrumento importante para
alcanzar la estabilidad econdmica, es necesario encontrar los mecanismos que puedan
proporcionar que la economia mexicana pueda desarrollar y alcanzar el crecimiento
econdmico necesario para otorgar un mejor nivel de vida de la poblacion. De poco sirve
tener una economia estable, sino se le dan los instrumentos para impulsar un verdadero
crecimiento econdémico, que haga de nuestro un pais netamente competitivo.

El crecimiento alcanzado en los ultimos 5 afios no es suficiente para abatir rapidamente los
principales rezagos econdmicos de nuestro pais. Por esto, es importante tomar un nuevo
impulso econémico encaminado a incrementar la productividad de la economia nacional.
Solo asi serd posible encaminar a nuestra economia a encontrar el crecimiento deseado;
ademas, se deben de fortalecer las fuentes internas de crecimiento y disminuir la actual
dependencia de los factores externos como los principales impulsores del crecimiento
economico; de esta forma se puede propiciar el bienestar de la poblacion.
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