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Introduccion

La inflacién definida como aquel proceso generalizado en el crecimiento de los
precios en una economia ha significado un problema fundamental en las llamadas
economias emergentes como la mexicana, que ha enfocado el esfuerzo de su politica
econdmica a la reduceion de este fendmeno durante los ultimos 30 afios sin que a la
fecha podamos aun observar un crecimiento de los precios similar al de nuestro
principal socio comercial que es la economia norteamericana, incluso se puede
sefialar que este proceso se ha encontrado subyacente en el desenvolvimiento de la

economia de nuestro pafs.

Por ejemplo, podemos citar el documento sobre la “Politica Monetaria, Programa
para 1999, publicado recientemente por el Banco de Meéxico en enero de 1999 ei
cual establece como proposito fundamental del banco central el “... de contribuir a la
reduccién de la inflacion. La insistencia del Banco en la consecucion de este fin se
explica no sélo por la obligacién que tiene de cumplir con su mandato constitucional
—contribuir a la estabilidad del tipo de cambig-. También refleja la asimilacién de una
abrumadora evidencia empirica, derivada tanto de la experiencia propia como de
otros paises, que sefiala que el aumento persistente y erratico de los precios produce
consecuencias muy perjudiciales sobre el desempefio de las economias y sobre el
bienestar material de la poblacién. Entre los efectos indeseables que genera la
inflacién, destacan los que causa sobre el crecimiento econdmico, la distribucién del

ingreso v el poder adquisitivo de los salarios”. i

Como puede desprenderse del parrafo anterior, la existencia de un proceso
inflacionario en las economias produce serias distorsiones en €l proceso de desarrollo
econdémico de cualquier pafs, por ello uno de los objetivos fundamentales de la
presente investigacién es el de conocer cuales han sido los principales factores que

han impedido su reduccién y que alternativas de politica econdmica pueden ser las

'/ Banco de México, “Politica Monetaria Programa para 19997, p. 3, México 1999.



mas viables para su estabilizacidn en el corto y mediano plazo para ¢l caso de

México.

Haciendo una retrospectiva rapidamente sabemos que el problema de la inflacién en
México se empieza ha manifestar como un problema grave al inicio de la década de
los setentas, cuando pasamos de una inflacion de un digito a mas de dos digitos en la
década de los ochentas, en que se alcanzan las tasas mds altas de crecimiento de los
precios en la historia moderna de nuestro pats. Existen varias explicaciones por parte
de algunos analistas en el origen de este proceso, dependiendo de la corriente tedrica
de pensamiento a la cual pertenecen, entre las mas importantes destacan, la de los
estructuralistas que establecen que la fuente del proceso inflacionario se encuentra
justamente en la estructura real de produccion que impone un piso a la inflacion
derivado del desigual desarrollo tecnolégico a nivel inter e intra sectorial de la
produccién lo cual proveca distorsiomes en el proceso de crecimiento de la
productividad y en consecuencia a una desigualdad a nivel internacional -inflacién

derivada por costos.

Otra de las posiciones tedricas —que establecen los teoricos neokeynesianos al definir
que la inflacién se genera por un exceso de la demanda interna-, se refiere, a que la
inflacién tiene su origen en un crecimiento de la demanda interna ocasionada en
parte por un exceso de liquidez frente a una oferta restringida o bien que no mantiene
un crecimiento similar al de 1a demanda lo cual produce un efecto positivo en el alza
de los precios domésticos. Este argumento se presento sobre todo durante la década
de los setentas, en donde el llamado populismo econdmico, asociado a la fuerte
entrada de recursos provenientes de las exportaciones de petrdleo implico fuertes
presiones sobre la demanda interna ante un escaso desarrollo de la produccion —

inflacion de demanda.

Durante la década de los ochentas —periodo en el que la economia mexicana

experimento [os crecimientos mas altos de precios-, surgié una corriente tedrica de



origen brasilefio sobre la explicacidn de la inflacidn en el sentido que establecia “Las
expectativas que predominan sobre la inflacidn actian a través del poder de cada
grupo gcondmico para proteger su ingreso real; estdn basadas en la inflacion pasada v
el imperativo de cada agente econdmico de conservar su participacion en el ingreso™.
%/ Lo anterior, significa que los agentes econdmicos son racionales y en consecuencia
en funcién de sus expectativas reproducen la inflacién pasada en la inflacidn futura
con lo que la espiral inflacionaria se reproduce de manera creciente hacia el futuro,
debido a que la inflacidn se explica por la necesidad de los agentes econdmicos de

mantener su ingreso real a futuro.

Esta posicion es la que dio origen a las acciones de polftica econdmica basadas en lag
concertaciones econdmicas y acciones de shok en América Latina, sobre todo en
paises como Brasil, Argentina y México principalmente a fin de eliminar la inflacién

subyacente de sus paises.

Cabe destacar que los efectos mdas perniciosos de la inflacidn para la economia
mexicana se dieron en un entorno de economia cerrada, caracterizada por la
existencia de un importante déficit financiero del sector pdblico y una fuerte

volatilidad del tipo de cambio.

Finalmente, oira de las corrientes de pensamiento fue la referida al monetarismo que
argumentaba que el origen de los procesos inflacionarios en América Latina tenian su
origen en el excesivo crecimiento de la liquidez en la economia derivada de las
politicas econdmicas seguidas, que priviligiaban la participacidn del estado en la
economia y por consecuencia generaban fuertes presiones de recursos sobre sus
economias que obligaban a la expansién monetaria, lo cual producia una fuerte
presién sobre la demanda interna en un entorno de economia cerrada que daba lugar

a la ampliacidn del déficit de las cuentas exiernas de balanza de pagos y por

%/ Luiz Bresser Pererra y Yoshiaki Nakano, “La teorfa de la inercia inflacionaria”, Ed. FCE, México
1989, pp. 17-18



consecuencia a la necesidad de llevar a cabo la depreciacion de la moneda local con

los consiguientes efectos de precios internos.

Por consecuencia esta corriente de pensamiento, precisa el énfasis para reducir la
inflacién justamente en el control de la liquidez interna a fin de reducir las presiones
sobre la disponibilidad de recursos internos y reducir la demanda interna en un
entorno en el cual el estado reduzca su participacion en la economia con objeto de

disminuir el déficit financiero del sector publico.

Con ¢t objeto de demostrar o negar nuestra tesis central, en ¢l sentido de que en los
filtimos dos sexenios y més recientemente a partir de 1995, el control de la liquidez
se ha convertido en el principal instrumento de politica monetaria en México,
orientado a ia disminucion de la inflacién en un entorno de apertura comercial,
econdmica y democrética cuya base de sustento se da en la corriente de pensamiento
monetarista, la presente investigacidn se divide en cuatro capitulos. El primero de
eilos se refiere al examen de las principales causas tedricas que explican el proceso

inflacionario.

El segundo, se orienta al analisis de la evolucién reciente de la inflacién durante el
periodo de 1987 — 1994, a fin de determinar cuales fueron los factores principales
que determinaron el crecimiento de los precios y las medias de politica econémica
que permitieron lograr durante 1993 y 1994 una inflacién de un solo digito, situacién
que no se lograba en la economia en més de 25 afios en nuestro pais, destacandose ¢l

papel que tuvo en este proceso la estabilidad del tipo de cambio.

El tercer capitulo de la presente investigacién se refiere a la politica econdmica
seguida a partir de 1995, en particular a la monetaria, analizdndose los efectos de la
devaluacién cambiaria y las acciones que tlevo a cabo el estado para restablecer en el
corto plazo la trayectoria descendente de los precios domésticos. Asimismo, se

analizan las perspectivas de la evolucién futura de Ia inflacién ante los desajustes



:conomicos que han sucedido en los ltimos cuatro sexenios y la efectividad del
llamado blindaje financiero establecido en 1999, para evitar una crisis econdmica
sexenal y permitir de esta forma una transicién ordenada con bases solidas en un

entomno globalizade,

El apartado cuatro esta referido a las perspectivas que la economia mexicana tiene
para seguir continuando con una trayectoria de reduccion de la inflacién, mediante el
control de la liquidez y lograr un proceso de crecimiento con estabilidad en el largo

plazo.

Finalmente, en el aitimo punto se presentan las principales conclusiones y

perspectivas en donde se valide o niegue nuestra tesis anteriormente expuesta.



CAPITULO

L- Aspectos Tedricos sobre la Inflacién

1.- Consideraciones Generales sobre la Inflacion

De una manera descriptiva, se define a la inflacién como un alza sostenida v
generalizada de precios a diferentes velocidades durante el tiempo, un alza ecasional
que no se prolonga se le conoce como burbuja inflacionaria, por el contrario se
reconoce que en todas las economias se registra un determinado nivel de inflacidn

que se le da el nombre de inflacion estructural.

Existen varias clasificaciones del fendmene inflacionario, sin aludir todavia a los
nombres que se fe han dado segin la teoria que trate de explicarla, por ejemplo, se
habla de inflacidén moderada, golopante ¢ hiperinflacién 3. La diferencia estriba en la
tasa anual de incremento de los precios, y esta puede responder a causas estructurales
o monetarias. Sin embargo, s importante reconocer que en la actualidad el origen de
lz inflacidn tiene en buena medida un origen monetario sin que esto signifique que no

existen factores estructurales que inciden sobre la misma.

La forma en que se mide la inflacién en una economia es a través de la evolucion del
Indice Nacional de Precios al Consumidor, cuya confiabilidad depende de la técnica
estadistica usada, del grado de desarrollo en la recoleccidn de datos y dei grado de

honradez con que estos se manejan.

} 1/ Ver libro de Macario Schetino, “Economia Contemporénea” Ed. Iberoamérica, México 1986, p.
302,



1.1.- Efectos Genéricos de Ia Inflacién en una Economia

En general pueden distinguirse dos clases de efectos : los econdmicos y los sociales.

Entre los efectos econémices puede citarse:

e Las tasas de interés nominales suben para ajustarse al nuevo nivel de inflacion.

» La rentabilidad de las inversiones deben ser mas altas que las tasas de interés
nominales, de lo contrario se produce una reduccion de la inversion futura.

¢ [ay distorsiones en el gasto en consumo v en la producceién real de mercancias y

servicios,

o Elahorro es menos atractive por la pérdida del valor del dinero.

s Hay desviacién del ahorro hacia inversiones como bienes raices, oro o délares
por lo que no llegan a las empresas por medio del sisterna bancario evitando que
se aumente la capacidad preductiva de la economiz.

e La inflacidén también conduce a ia devaluacion, tarde o temprano, ya que las
exportaciones se encarecen para los exiranjeros, mientras que las importaciones
se abaratan para los nacionales. Con ello se aumenta el déficit de {a Balanza de
pagos v la sobrevaluacion de la moneda nacional.

s Lainflacién también constituye un impuesto adicional por el efecto que esta tiene

sobre la pérdida de su poder adquisitivo,

Entre los efectos sociales se encuentran:

¢ La inflacién produce descontento entre los asalariados al producirse una mayor
concentracion del ingreso.

¢ Se va creando un gran escepticismo y falta de confianza de la poblacion frente a
las medidas tomadas por el gobierno para combatir la inflacidn, dando lugar a

que la inflacién asuma un cardcter inercial.



2.- Inflacion de Demanda

La inflacion originada por el lado de la demanda, establece que el mayor crecimiento
de esta en relacién 2 una ineslaticidad de la oferta agregada de la economia produce
distorsiones en la formacidn de los precios internos. ( ... ) La base tedrica de este
enfoque es la teoria cuantitativa del dinero (tanto en su versién tradicional como
mederna) v su supuesto principal es, que variaciones en los precios son explicadas a
largo plazo fundamentalmente por variaciones en la oferta monetaria “.

La version antigua de esta teoria tendia a establecer que el aumento de precios era
proporcional al aumento de la oferta monetaria. Las versiones modernas no sostienen
esa proporcionalidas v simplemente creen que hay un movimiento en la misma
direecion, aunque no suceda al mismo tiempo ni con la misma intensidad, se prefierc
decir que un aumento de la oferta monetaria mas rdpido que el aumento de

produccidn es lo que ocasiona la inflacion.

Bajo la perspectiva de la teoria de Ia demanda y su efecto de la inflacion presupone
que esta surge como resultado de una politica expansiva del gasto publico Io que
provoca un crecimiento mayor en la base monetaria en témminos reales respecto al
incremento de !a oferta real de bienes y servicios, lo cual genera expectativas
inflacionarias entre los agentes econdmicos. Por tal motivo, la politica econdmica
para una inflacién de demanda posee un caracter contraccionista, en el sentido de que
deberd de reducirse ¢l aumento de la base monetaria a través de una reduccion del
gasto publico y por consecuencia de mantener un equilibrio de sus finanzas publicas.
Sin embargo, este proceso implica una presion sobre las tasas de interés al alza —
considerando que la oferta y demanda de dinero afecta su costo-, y por consecuencia

el precio del crédito.

La restriccidn crediticia, reduce la oferta de fondos prestables y por tanto la
disponibilidad para el incremento de la inversidn preductiva, ocasionandose una

desaceleracidn del crecimiento econdmico y por consecuencia en una disminucion



del empleo. Esta situacidn se pudo observar con mucha claridad en la economia
mexicana durante 1995, en donde se observo una caida del Producto Interno Real
cercana al 10.0 por ciento real y una elevacién de la tasa de desempleo abierto

promedio de casi el 8.0 por ciento

3.- Inflacion de Costos

En el caso de esta posicion tedrica establece principalmente que al existir rigideces
en el proceso de produccion se impide a nivel endégeno una mejora de la
productividad ¥ por consecuencia una elevacion de la produccion a un menor costo,
asimismo, también se pueden presentar situaciones exogénas a la produccién que
inciden sobre los costos de produccién normalmente estas se refieren a una excesiva
dependencia de insumos importados cuyo costo esta determinado por la estabilidad
del tipo de cambio o bien un alto costo del crédito para mejorar la inversion
productiva.

En este sentido se dice que { ... ) las teorias de la inflacién de costos en unoc u otro
de los componentes de costos { ) - salarios, tipo de cambio, margenes de utilidad —,
como el impulso inicial que obliga al Banco Central a seguir una politica monetaria
que ratifique ese nivel de costos o arriesgue recesion. Estas no niegan que a la larga
existe una relacion estrecha entre M —oferta monetaria- y P —precios-. Mas bien
afirman que la causalidad no necesariamente e inequivocamente es de M a P; puede
ser de costos a precios a una expansidn monetaria gue ¢l valido. De ahi que la
relacion entre M y P sé de a largo plazo, pero sea flexible a corto plazo (... )%/

Para el caso de la inflacidén de costos no existe, como en el caso de la inflacién de
demanda, una politica econdmica netamente definida, Existen diversas medidas de
politica microecondmica que tratan de atajar el exceso de poder de los sindicatos o de
las empresas, tales como las politicas de ingresos, precios y salarios y las politicas

antimonopolistas.

Sin embargo, en su origen la inflacidn de costos supone que existen restricciones en
la oferta y por consecuencia ante cambios en la demanda la elasticidad de cambio de
la demanda respecto a la oferta es mayor a la unidad, por consecuencia el ajuste que

se da es el incrementar los precios para ajustar la velocidad de la oferta 2 la

: / Joshep Ramos, " Politicas de estabilizacién” en Lecturas de Economia Politica, UAM-L, p. 21
Ibid, p. 22



demanda, de forma tal, que la elasticidad tienda a la unidad o bien que la velocidad

de cambio de la demanda se reduzca.

Factores como el costo financiero del crédito, tipo de cambio subvaluadoe, alto
componente de insumos importados o bien salarios, son de los principales factores de
costos que pueden alterar la integracion del costo primo de los bienes y servicios ¥
por consecuencia ante restricciones en los margenes de rentabilidad los empresarios
se ven en la necesidad de trasladar dicho aumento de costos al consumidor final. Este
fenémeno se produce sobre todo cuando la produccién de un bien o servicio es dificil
que pueda ser sustituido a través de importaciones que compensen el déficit de oferta
sobre todo en aquellas economias que mantienen un esquema de economia cerrada o

sobreprotegida.

Sin embargo, la presién de costos a precios de los productores domésticos tiende a
reducirse cuando se produce un proceso de apertura comercial que permite la libre
competencia a nivel internacional y por tanto la competencia externa cbligue a los
agentes econémicos a reducir su margen de utilidad y reducir la presion sobre los
precios. Esta situacion, puede ser ilustrada al inicio del ingreso de México al Tratado
de Libre Comercio con Norteamérica, que favorecié la competencia internacional y

por consecuencia contribuyd a la reduccion de la presion de los precios internos.

Por otra parte, existen condiciones en donde el monopolio de la produccién o de la
oferta, produce distorsiones de mercado como ¢l monopolio, en donde el mercado
debera absorber dichos bienes al precio fijado por los productores es decir la fijacion
de los precios no opera en este caso bajo el esquema del mercado o sea a través de la

relacion entre oferta y demanda.

En este caso, podemos citar el caso de los Estados Unidos de América que al inicio
de Ia década de los setenta, presentaba un alto grado de dependencia por las
importaciones de petroleo, que en ese momento los precios del energético registraban
un alza de precios, por tanto, el aumento de precios de sus importaciones de petréleo

produjo un fuerte efecto sobre la inflacion de costos que se tradujo en que la

10



economia norteaméricana registrard tasas de inflacion de mas de un digito, lo que
provoco serios efectos sobre su estructura productiva y no fue hasta que se produjo
un aumento de la oferta internacional a finales de la década seflalada que la inflacién

empezd a ceder terreno.

Otro ejemnplo, de este proceso se pudo observar en México durante los afios ochenta
en donde ta excesiva dependencia de la economia mexicana por insumos importados
produjo una aceleracién del proceso denominado devaluacidn-inflacién-devaluacion,
que implicé que se llegard al proceso de Ila inflacidn inercial, con serias

consecuencias sobre las pequefias y medianas empresas y el empleo.

4.- Taflaciéon por Factores Estructurales

Emparentados con la inflacidn de costos estdn los enfoques estructuralistas que
seftalan que la rigidez pertinente es la baja elasticidad precio que tienen, en especial,
las exporiacitnes tradicionales y la produccidn agricela. De ahi que caidas en los
términos de intercambio o de la produccion agricola lleven a fortisimas alzas en el
tipo de cambio o de los grecios agricolas, creando enorme presidn inflacionaria por el
lado de los costos. (... )’/

La explicacion estructuralista més conocida de la inflacidn se originé en los estudios
de economistas latinoamericanos relacionados con el Ceniro de Estudios Econdmicos

para América Latina (CEPAL), en la década de los cincuentas.

Las medidas de politica econdmica aconsejadas por los estructuralistas estan
encaminadas a desbaratar los cuellos de botella que se registran a nivel sectorial e
intrasectorial del sector real de la economia. Una politica frecuentemente
recomendada ha sido la reforma agraria. En América Latina hay una fuerte
controversia entre monetaristas y estructuralistas, estos dltimos no creen en la
eficiencia de las politicas monetarias y fiscales, que se dirigen a los mecanismos

propagadores y no a las causas estructurales. Los partidarios del estructuralismo

8 Ibid, p. 23

11



[laman, en general, monetaristas a quienes aceptan las recomendaciones del Fondo
Monetario Internacional, organismo que se inclina por las medidas contraccionista de
tipo monetario y fiscal, recomendaciones que ha hecho a warios paises
latinoamericanos que han acudido al financiamiento del FMI por problemas de

balanza de pagos y tipo de cambio,

4.1.- La Curva de Philips

Entre los aspectos tedricos de la inflacion es importante mencionar brevemente las
principales ideas de lo que se conoce como curva de Phillips. El mensaje del hallazgo
de Phillips era muy claro para la politica econdomica: si se quiere reducir el
desempleo debe aceptarse un mayor grado de inflacion, y viceversa. Sin embargo,
desde mediados de la década de 1960, algunos autores atacaron la curva de Phillips,
por un lado el analisis estadistico reciente, segin el cual las relaciones entre
inflacién y desempleo no se mostraron tan claras como antes, pese a que aumentaba
el desempleo, la inflacién no disminuia. Otre ataque vino de la teoria monetaria,
segin ésta, la relacion se obstaculizaba también porque habia una taza natural de
desempleo, que era €] limite hasta donde podia llegar la politica de intercambiar

empleo por inflacion,

En la actualidad en donde la economia de mercado se caracteriza por una estrecha
interrelacion de los mercados a nivel mundial, se ha observado que la tesis central de
Phillips ha dejado de operar ya que por el contrario la evidencia empirica muestra un
proceso inverso, es decir, que a menor inflacién se produce un efecto positivo sobre
la reduccion del desemples y no como lo demostrd en su andlisis la Curva de
Phillips. La Curva de Phillips establecia conforme al periodo histérico en que se
realizo 1861 a 1957 en el Reino Unido, su estudio se centraba en la relacion que

guardaban el crecimiento de los salarios en relacion al desempleo, o sea que entre
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mis bajo es el crecimiento del salario real por efecto de la mayor infiacion los

agentes econdmicos estan mas dispuestos a elevar el empleo vy a la inversa,

“...1a curva de Philips es una relacidn inversa entre la tasa de desempleo v la tasa de
crecimiento de los salarios monetarios; cuanto mas elevada es Iz tasa de desempleo,
menor es la tasa de incremento de los salarios monetarios o, expresado con otras
palabras, existe una relacion de intercambio, o un compromiso, entre !a inflacion de

salarios y el desempleo.” 7/

Sin embargo, en la actualidad la existencia de sindicatos y de la racionalidad de los
agentes econémicos en cuanto a los efectos negativos de 1a propia inflacién sobre las
expectativas de la inversion en el corto plazo, refutan en la realidad este

comportamiento planteado por la curva de Philips.

5.- La Inflacién Inercial

Después, de haber comentado los aspectos genéricos sobre las cansas que ongman la
inflacién por demanda y costos principalmente supondriamos que las distorsiones en
los precios tienen su origen en las fuerzas que regulan el mercado, es decir se
producen por desajustes entre la oferta v la demanda bajo condiciones de mercado
casi perfecto. Sin embargo, en la moderna economia esto no sucede necesariamente
de esta forma existe otro tipo de inflacion que cobra vida por si misma y tiende a
tenderse autdnoma es decir normalmente supondriamos gue en las fases bajas de
ciclo econdmico los precios tenderian a disminuir para compensar la reduccidn de la
demanda pero las imperfecciones existentes en el mercado mundial que se
empezaron a registrar a partir del monopolio de los productores de petréleo en la
década de los setentas mostraron que por si mismos estos eran capaces de administrar
sus precios causando una espiral inflacionaria a nivel mundial, sobre todo en aquelios

paises dependientes de las importaciones del energético,

7 Rudiger Dornbusch y Stanley Fischer, “Macroeconomia”, Ed. Mc. Graw Hill, México 1992, p 554
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ssi “... al confrario de las predicciones de la teoria neocldsica, la desaceleracidn
:condmica no contribuyd a una reduccién de la presion inflacionaria. Las
corporaciones tenian que pasar a los precios no sélo el incremento en ef precio del
petrdleo, sino también, las expectativas (y la realidad) de una disminucion en las
ventas debido a una recesién general, aungue mederada, de la economia mundial a
partir de 1994, Los incrementos en, o incluso los intentos por aumentar, los margenes
de las corporaciones en ese momento ciertamente resultaron en la aceleracion de la

inflacién en todo el mundo.” ¥/

Como se puede desprender del parrafo anterior, los movimientos de los precios
respondian independiente de los cambios en la demanda, la necesidad de los agentes
econdmicos por maniener su margen de ganancia a pesar de la reduccion de la
demanda provocaba un crecimiento de la inflacion que se reproducia, incluso en
algunos casos de manera anticipada al propio movimiento de los precios a nivel
general, es decir en los casos en que algunos sectores de la economia se atrasaban en
la compensacion de su margen de ganancia, oiros lo hacian de manera adelantada
favoreciéndose en ultima instancia [a espiral inflacionaria, la cual no guardaba
ninguna refacion real con los costos unitarios de produceidn en la economia sino que

los precios se fijaban con base en las expectativas de los agentes econdmicos.

Los autores sefialados anteriormente establecen una serie de conclusiones acerca de

fa inflacién destacando las siguientes:

“Séptimo, esta administracion de precios deja en claro que la inflacion puede ser
independiente de la demanda excesiva. Es el resultado de una lucha no declarads por
la divisidn del ingreso entre las propias corporaciones, entre corporaciones y
sindicatos, entre corporacicnes y consumidores y entre los varios sectores de la

econormia.

§ ! Luiz Bresser Pereira y Yoshiaki Nakano, “La teoria de ia inercia inflacionania”, Ed. FCE, México
1989, p. 67



0s agentes econdfmicos, &n el proceso del conflicto distributivo, cambian sus
siternativamente, uno después de otro, creando la inercia inflacionaria ©

a auténoma. Wy
asideraciones sobre la Teoria Monetarista de l2 fnflacion.

¢ una gran controversia en cuanto a los determinantes de la inflacion, por un

{a teoria monetaria tienden 2 argumentar que la cantidad de dinero es ¢l
rminante fundamental del nivel de precios y de la actividad econdmica, que el
cimiento excesivo del dinero &s responsable de la inflacién y que su crecimiento
estable lo es de las fluctuaciones economicas, Puesto que consideran que las
ariaciones de la taza de crecimiento del dinero son la causa de la variabilidad del
recimiento real, tiende naturalmente a defender uma politica monetaria de
crecimiento reducido y constante de ja oferta monetaria: una norma de crecimiento

constante del dinero.

“Digamos que M es la oferta nominal, p el indice de precios y Y el ingreso real; V, 1a
velocidad ingreso del dinero, €8 dada como V= Yp/M, v la ecuacién de cambio,

también por definicion, &8 dada como MV = Yp.

$i V es constante, entonces M serd directamente proporcional a Yp por definicion.

Entonces ¢s necesario determinat 12 relacin causal entre py M.

Un incremento en la oferta monetaria s6lo serd un factor que causa inflacion, y por
tanto, en la terminologia que estamos empleando, que acelera ia inflacion, si este
incremento: 1} fuera convertido en demanda efectiva, y 2) si esta demanda efectiva
fuera mayor que la demanda agregada en una situacion de pleno empleo y plena
capacidad.” %

% 0p. Cit.pT7
® ) Og, Cit. p. 99
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¢l punto de vista monetarista la causa determinante que modifica la estructura
grecios relativos esta vinculada con ef comportamiento de la base monetaria en
nomia, la cual puede ser generada por la expansion del gasto publico mayor a
.gresos, implicando una reduccion de la disponibilidad de recursos que pudieran

estinados al crédito para la inversion privada vy el crecimiento econdmico.

expansién monetaria simplemente se mantiene a {a par con las alzas de precios,
wirtiéndose en una de las variables endogenas del sistema, en vez de ser una

riable exdgena, como lo sostiene el pensamiento lineal de los monetaristas.

a correlacién entre una oferta monetaria incrementada v 1a tasa de inflacion ésta
ads alld de toda duda, pero la direccitn de la relacion causal es justo la opuesta a ia

que afirma el monetarismo,™ !/

Pese, a lo que es sefialado por estos autores en términos del componente enddgeno de
la oferta monetaria sobre la inflacién en la realidad su control es decir e} manejo de
una politica de restriccidon monetaria si tiene un efecto directo sobre la movilidad de

fos precios relativos en la econoniia.

Por ejemplo, o anterior se puede ilustrar para el caso de México de acuerde al
documento “Politica Monetaria Programa para 19997, que estable en sus punfos
centrales lo siguiente: “El programa monetario para 1998 se disefio ante la
eventualidad de que taviera que aplicarse en un ambiente internacional hostl. Por
esta razon, el programa previo el uso de reglas especificas para evitar la causa mas
elemental de inflacién: la generacion de excesos de oferta de dinero. Ademas, y de
gran importancia en la coyuniura prevaleciente, el programa establecio la posibilidad
de ajustar ia postura de la politica monetaria a través de acciones discrecionales en

caso de perturbaciones inflacionarias imprevistas.

En congruencia con ello, y en respuesta a los sobresaltos inflacionarios, durante 1998

el Banco de México restringid progresivamente la politica monetaria. La intencidn



curar que fas variaciones del INPC, consecuencia de los choques, se quedaran
impactos de una scla vez, v afectaran lo menos posible tanto las expectativas
dacion como la inflacidn subyacente. De ahi que en el franscursc del afio
lo, el banco central haya aumentado seis veces el “corto”. Al poner en “corto” al
ma bancario, el banco central ejerce influencia al alza sobre las tasas de interés.
a0 impulso se produce, sobre todo, por la sefial que a través de esa accidn se
{a al mercado, indicando que e banco central considera que las tasas de interés

by
aen elevarse” ¥/

e lo anterior se desprende la importancia que tiene el control de la Hquidez sobre la
aflacion desde el punto de vista monetarista lo que ha quedado validado por la

-ealidad en el caso de México.

1 0p. Cit. p. 101
2/ Banco de Méxcio, “Politica Monetana Programa para 19997, México 1999, p. 26



CAPITULG I

II. EVOLUCION RECIENTE DE LA INFLACION
1, LaInflacién en México
En la historia reciente de la economia mexicana se registra un periodo inflacionario

fuerte que se inicia en 1973 y dura hasta la fecha.

GRAFICA 1

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

10 -
-10

e PiB —— INFLACICN

FUENTE: Banco de México, Revista El Mercado de Valores, Abril de 1999, p.32.

Sin embargo es importante sefialar que le precedié una época de estabilidad de
precios de 1956 a 1972, la Ilamada época de desarrollo estabilizador, en la cual el
crecimiento promedio anual de la inflacién fue de 2.88%, y de 6.30% el crecimiento

del PIB real, segtin datos del Banco de México.

El sexenio presidencial 1971-1976, se caracterizo por un cambio de orientacién en la
politica econémica, se condend al desarroilo estabilizador y se trato de implantar el

nuevo modelo de desarrollo compartido. Hubo un progresivo distanciamiento con el
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sector privado, lo que origind desconfianza, restriccidn de la inversidn privada y
huida de capitales, asi como una fuerte alza en los ingresos y en los gastos del

gobierno.

El afio 1971 fue de ajuste y el de 1972 de recuperacion, todavia con indices bajos de
inflacion, sin embargo, ésta paso de 5% en 1972 a 12.04% en 1973 como resultado
de la politica expansionista que se prolongo hasta ia primera mitad del afio. En 1974
la inflaciéon era evidente y se manifestaban problemas en diferentes sectores de la
economia. En 1975 fue un afio de recesion, sin que cediera la presion inflacionaria.
fin 1976 el sistema se declaro en crisis y se culmind con una devaluacién que

convulsiond al pais, que habia vivido mas de 20 afios de estabilidad cambiaria.

Las principales causas inflacionarias del sexenio fueron, del lado de la oferta, el
estancamiento de la agricultura, la contraccidn de la inversién privada y también
presiones inflacionarias externas, que se desataron en ¢l mundo por el alza del precie
del petrdleo. Por ¢l lado de la demanda influyeron el crecimiento desmesurado del
gasto piblico vy el fuerte aumento de la oferta monetaria. Las tasas promedio del

periodo fueron de 14.06% para la inflacion y de 6.18% de crecimiento del PIB.

El sexenio 1977-1982 inici6 con los problemas generados por la crisis de 1976. El

primer afio fue necesario recuperar la confianza v la economia,

A parir del segundo afio aparecio el petrdleo como elemento determinante de la
politica econdmica, dedicandole una gran parte del gasto publico para su explotacion
generando en ¢l conjunto de la economia, un impulso del gasto a niveles que el
aparato productivo apenas podia satisfacer, con lo que se fueron generando rigideces
en todo el sistena y al final, en el pemiltimo afio del sexenio, cuando bajaron los
precios del petréleo v disminuyeron las exportaciones, empezd a incubarse ta crisis
mas fuerte de toda la historia econémica del pais en el presente siglo, la que fue
creciendo en intensidad hasta explotar en los desequilibrios y devaluaciones

sucesivas de 1982,
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Cuadro 1

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

Afios Crecimiento Inflacidn
Del PIB
1973 4,19 5.26
1972 8.47 5.00
1973 8.43 12.64
1974 6.10 23.75
1975 5.63 11.20
1976 4,23 27.10
1977 345 20.70
1978 8.25 16.20
1979 9.16 20.00
1980 8.33 29.80
1981 7.95 28.70
1982 -0.55 98.80
1983 -5.28 80.80
1984 3.68 59.20
1985 2.78 63.70
1936 -3.53 105.70
1887 1.70 i55.20
1988 1.30 51.60
1989 3.18 19.70
1990 4.48 29.90
1991 3.60 18.80
1992 2.80 11.90
1993 0.40 8.00
1994 3.50 7.00
1995 -6.80 51.90
1996 5.10 27.70
1997 7.50 15.70
1998* 4.80 21.80

FUENTE: Banco de México y Revista EI Mercado de Valores, Abril
de 1999, p.32

Durante ¢l sexenio 1977 -1982 las tasas promedio anual de crecimiento fueron de
35.70% para la inflacién v 6.10% para e PIB.

Fl sexenio 1983-1988 tomo el poder afrontando una crisis superior a la de 1976, en
donde los nuevos propésitos se plantearon en un plan nacional de desarrofio que

sustituyo al Plan Global.

20



Se tuvieron que tomar medidas enérgicas para disminuir el enorme déficit de las
finanzas publicas, elevando Jos ingresos y disminuyendo el gasto, parece que se puso
mas énfasis en lo primero, principalmente a base de aumentar los precios de los
bienes y servicios piblicos, el verano de 1985, marca ia agudizacidn de la crisis

empezando con una caida sin precedentes en el precio internacional del petroleo.

Aunado a la caida de los precios del petrdleo, la falta de financiamiento externo
durante todo el afio, hizo que (986 alcanzara verdaderas dimensiones de crisis, afio
en que por primera vez en la historia de la economia mexicana, el crecimiento de la

inflacién alcanza una cifra de tres digitos 105.70%.

A fines de 1987, se agrava aun mas la crisis con el crack de la Bolsa Mexicana de
Valores provocando un ambiente de incertidumbre y un crecimiento en la inflacion
dando lugar a una intensa fuga de capitales que culmino con la devaluacién de
noviembre de 1987, lo que llevo al pais a un proceso hiperinflacionario, alcanzando
en ese afo [a inflacién de 159.20%, 1a més alta en la historia, hasta el momento, en el

pais.

2. Factores Internos y Externos de la Devaluacion del Peso en 1982

El periodo de crecimiento acelerado registrado en 1978 -1981, estuvo caracterizado
por el deterioro progresivo de la cuenta corriente de la balanza de pagos, a pesar del
acelerado incremento de los ingresos por exportacion de petrdleo. El desajusie en la
cuenta corriente se agravo en 1981, cuando se presentd un aumento de 50% respecto
al afio anterior, debido al déficit creciente de la balanza comercial y al elevado pago
de intereses de la deuda externa, expresado en el déficit de la balanza de servicios
financieros.

Al elevarse las importaciones por encima de las exportaciones, se profundizo la
tendencia a recurrir al endeudamiento externo como mecanismo de financiamiento.

Las necesidades de recursos de nuestro pais se conjugaron con la existencia de
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liquidez excesiva a nivel internacional, de tal manera que México, con elevadas
reservas petroleras y promisorias perspectivas, se convirtid en un excelente cliente de
fos banqueros a nivel mundial, eilo posibilitd a México a obtener ceantiosos créditos
en favorables condiciones.

De esta forma, en un primer momento el endeudamiento sirvié como mecanismo de
financiamiento de importaciones, sin embargo, la persistencia del crecimiento de las
compras al exierior por encima de las exportaciones, propicio que se TecurTiera en
exceso a este expediente. Esto provocod que, al aumentar el endeudamiento, también
se elevara su servicio, de modo que fue necesario canalizar una proporcion creciente

del endeudamiento al pago de los propics servicios de la deuda.

Asi el desequilibrio estructural de la economia se profundizo, propiciando a su vez
una excesiva fragilidad en el sector financiero y fue por este Gltimo aspecto por

donde se inicio ¢l profundo colapso de 1982,

La elevacién de las tazas internacionales de interés que se inicio desde fines de 1979
y se agudizd en 1980 y 1981, provocd que el pago de intereses se incrementara
aceleradamente, obligando a México a la contratacidn de créditos de corto plazo en
peores condiciones para poder cumplir con los compromisos internacionales. A ello
se auno el deterioro de los precios del petréleo en 1982, cuando se redujeron en casi

5 dolares.

Por otra parte, la existencia de libertad cambiaria y el sostenimiento del tipo de
cambio, abrieron las puertas a la especulacién con el peso y a una fuga de capitales

sin precedente,

En suma, la fragilidad financiera propiciada por el desequilibrio estructural interno y
por los niveles que alcanzo la fuga de capitales y la especulacién financiera durante
el periodo de bonanza petrolera y de libertad cambiaria, dieron pie a que ¢l alza de

las tasas de interés v la caida en el precio del petrdleo, como parte de la coyuntura
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externa v totalmente fuera del control de la politica econdmica, tuviera efectos graves

en la economia nacional, abriendo paso a la crisis de 1982,

Este deterioro se hizo aun mas dramatico por la brutal reduccion en la canalizacidn
de créditos externos a nuestro pals ocurrida en 1982, cuando practicamente se¢
suspendieron los créditos netos tanto para el gobierno, como para la iniciativa

privada.

El estallido de la crisis obligd a profundizar ¢l moderade deslizamiento cambiado
que se efectud de enero de 1977 a enero de 1982, en tan solo un afio, 1982, el tipo de
cambio libre pasé de 26.6 pesos por ddlar, a 148.5 pesos por délar es decir, una
devaluacion del 466%.

3.  Factores Internos y Externos de Ia Devaluacién del Peso en 1987

A fines de 1987 una grave ¢risis financiera imterrumpié el proceso de recuperacién de
la economia, con ¢l desplome de fa Bolsa Mexicana de Valores. En parte, ésta fue
ocasionada por la caida de las bolsas de valores de Nueva York y de los principales
centros financieros internacionales, pero también fue resultado de errores cometidos

internamente en el manejo del mercado de valores.

El ambiente de incertidumbre provocado por este desplome y una inercia
inflacionaria de 6% mensual, dieron lugar 2 una corta pero intensa fuga de capitales
que culininaron rapidamente con la devaluacién de noviembre de 1987, hecho que
colocd al pafs en el camino de l2 hiperinflacidn. Ante ello, el gobierno mexicano
tenia que decidir entre emprender otro intento de estabilizacién oriedoxa o combinar
el ajuste fiscal con fuertes medidas para realizar el cambio estructural y combatir la

inercia inflacionaria. La primera opcién habria significado muy probablemente una
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caida adicional en el nivel general de vida, mientras que la segunda, ante una baja
credibilidad gubernamental, significaba la posibilidad de enfrentar el mismo destino

que otros programas ~ 1o ortodoxos que habian fracasado poco tiempo antes.

4,  Condiciones que Influyeron en la Estabilidad del Tipo de Cambio de 1988
a Diciembre de 1994

En esta situacién el pais requiere de un cambio de politica econémica a finales de
1987, es decir, se considera que es inoperable tratar de combatir la inflacién a través
de la contraccidn de la demanda agregada, ahora el Banco de México plantea que se
deben atacar drasticamente !as raices de la inflacidn a través de una politica de
ingresos por medio del fortalecimiento de los controles administrativos de varios
precios, por lo que el 16 de diciembre se suscribe el Pacto de Solidaridad Econdmica
(PSE) entre ¢l gobiermo, sindicatos y organizaciones patronales, €l cual sancionzba
una congelacion transitoria de precios, salarios, tipo de cambio y reafirmaba el

PIB Nominal, 1988 - 1998

{Mites de Millones de Ddlares)

500 1 Grafica No. 2

250 -
200 +
150 - ﬂ

100 T Ly

88 89 a0 81 92 93 94 a5 a6 a7 898
Fuente: Banco de México, México, D.F., Juho de 1999, p. 5
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consenso de las organizaciones sindicales y patronales alrededor del proyecto

gubernamental.

En fa grafica dos podemos observar claramente como ¢l cambio en el modelo de
politica neoliberal, significé una recuperacién del crecimiento del Producto Intemno
Bruto (PIB), el cual medido en délares alcanzd su méaximo nivel en 1994, pasando de
un nivel inferior a los 200 mil millones de délares a mas de 400 mil millones de
dolares al cierre de 1994, es decir casi el doble del nivel del PIB medido en délares lo

que refieja la importancia del manejo de la liquidez y el crecimiento econdmico.

En diciembre de 1988, viéndose los primeros resultados favorables del pacto como la
disminucién de [a inflacion a un nivel de 51.6%, el pacto se renueva y cambia de

nombre en Pacto de Estabilidad y Crecimiento Econdmico (PECE).

En diciembre de 1988, tom6 posesion el gobierno de Carlos Salinas de Gortari quien
siguié unma estrategia de ajuste y reforma econdmica que fortalecié el proceso de
reordenamiento de las finanzas publicas v la transformacion estructural iniciada

después de que comenzé la crisis de la deuda en 1982,

E}l programa se centré en la aplicacién de politicas fiscales y monetarias mas
restrictivas, un tipo de cambio predeterminado con bandas de flotacion al inicio de
1989, el congelamiento transitorie de los salarios y los precios del sector publico y

una mayor liberalizacion de los sectores financiero y comercial.

Las principales metas de la politica monetaria durante todo el periodo fueron la

reduccion de Ia inflacién v la estabilizacion del valor del peso.

Como resultado de dichas politicas, el PIB se recuperé con un crecimiento promedio
del periodo de 3% y la inflacién se redujo del 159.2% en 1987 a 8.0% en 1993

teniendo por primera vez, en mas de veinte afios, niveles de un digito.

Sin embargo, algunos acontecimientos de caracter politico principalmente ocurridos

en 1994 llevarian a un nuevo repunte de la inflacién en 1995,
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En 1994 se esperaba que la politica macroeconémica mantendria la misma
orientacién general de los afios anteriores. Se permitié que el tope preanunciado de la
banda cambiaria se depreciaria a una tasa anual de alrededor de 4%, esperandose que

la inflacion se mantuviese en niveles de un solo digito.

A partir de 1993 los mecanismos que habfan atraido capitales ya no estaban
operando, ademas de las dificultades para obtener nuevos créditos y evitar la salida
de capitales por el vencimiento de los certificados de la tesoreria (cetes) en manos de
extranjeros, por tal motivo se hizo la sustitucion de cetes por Tesobonos, es decir, se
cambio deuda interna denominada en pesos a deuda interna pero denominada en
délares, esto desestabilizd el gasto publico asi como el pago de la deuda (pablica y
privada), se ocasionaron mayores problemas en las finanzas estatales. Esta situacion
se ocult por todo el periodo electoral. El primero de diciembre de 1994 asumi6 el
mando el Presidente Ernesto Zedillo a quien le toco declarar la devaluacién y el
anuncio de un programa haria mas ortodoxo el programa de estabilizacion econémica

ya que este estaria basado en el control de ia base monetaria principalmente.

Resumiendo, el éxito del programa econdmico del periedo de 1989 a 1994, estuvo
basado principalmente en el proceso de reforma econémica del estado caracterizada
por una reduccidn significativa del déficit financiero del sector pablico, que implico

la desincorporacién y reprivatizacion de empresas publicas y del sector bancario.

Otro factor fue la rdpida apertura comercial que se aceler6 a partir de 1989, a fin de
aumentar fa oferta agregada a precios mas competitivos, en virtud de que se reducen
los aranceles v las barreras no arancelarias con lo que también se favorecid una
menor presién de los precios domésticos al alza debido a la competencia
internacional que significaba la apertura del comercio intemacional y de la propia

globalizacién de la economfa mexicana.

La combinacién de la apertura de la economia asociada a la mayor estabilidad del
tipo de cambio fueron aspectos relevantes en el proceso desinflacionario durante el

periodo que se sefiala. Sin embargo, es evidente que la apertura de la economia y por



consecuencia a la competencia internacional produjo serios dafios sobre el
crecimiento del empleo v de la produccién ya que se produjo un fuerte cierre de
pequefias v medianas empresas que no pudieron competir con el exterior debido en

parte al rezago tecnologico gue la planta productiva registraba.

Es importante seflalar que en este periodo el ancla nominal de los precios relativos
domésticos estuvo basada en la prefijacidn del tipo de cambio que se ajustaba de
acuerdo a la meta inflacionara propuesta al inicio del afio en los Criterios Generales
de Politica Econdmica. Adicionalmente, derivado de la autonomia del banco central
el manejo de la base monetaria —liquidez-, se iria ajustando a los niveles estabiecidos
por el movimiento cambiario y de inflacidn, es decir ain el modelo neeliberal no
lleva a cabo una politica totalmente ortodoxa basada en el control de la liquidez de la

economia como sucedid después de la devahuacion del peso en diciembre de 1994,

La imposibilidad de seguir manteniendo un tipo de cambio prefijado debido al bajo
nivel de reservas internacionales, y dadas las expectativas inflacicnarias de los
agentes econdmicas motivaron al banco central a establecer la libre flotacion del tipo
de cambio, por consecuencia, el expediente {mico que existia para amortiguar las

expectativas inflacionarias fue justamente el control de 1a liquidez.

En la siguiente grafica, se observa claramente el salto en el tipo de cambio que dio
lugar a la crisis de 1995, es importante destacar también como la estabilidad det tipo
de cambio hasta 1994, se vio reflejada en un menor crecimiento de los precios, lo que
confirma en buena medida la importancia que tuvo ¢l manejo de la politica cambiaria
como ancla nominal de fos precios relativos en la economia mexicana durante el

periodo de 1989 a diciembre de 1954,

Sin embargo, se afirma por algunos analistas que el origen de la crisis obedecid al
fuerte desequilibrio que se presento en la cuenta corriente y que por consecuencia
repercutié en las expectativas devaluatorias de los agentes econdmicos, pero no
debemos de olvidar el importante efecto que fuvo sobre la conflanza de los

inversionistas la inestabilidad politica iniciada desde principios de 1994 con el
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movimiento chiapaneco, gue se vino a, agudizar con la muerte del candidato del

partido oficial en marzo y posteriormente el asesinato de Feo, Ruiz Massieu.

Grafica No. 3

Tipo de Cambio

70T

94 95

{Pesos por Dolar)

Fuente: Banco de México, México, D.F. Diciembre de 1999, p. 53.

De esta forma en un estudio de ia OCDE, se dice “El marco actual de politica es
resultado, tanto de la iniciativa gue otorga independencia al Banco Central,
concretada en 1994, como de las respuestas a la evolucion de la crisis en 1995. Ya
entre 1990 y 1994 se habia realizado un relajamiento gradual de la rigida ancla que
constituia la tasa de cambio. A finales de 1994 se abandonaron las restricciones
restantes a la flexibilidad del tipo de cambio, cuando la banda de fluctuacidn mostrd
ser insuficiente para manejar la pérdida de confianza del peso. Bajo el nuevo marco,
no hay ningn compromiso del Banco Central en cuanto al nivel de la tasa de

cambio.” 1%/

1 / Organizacién pera la Cooperacidn v el Desarrollo Econémicos (OCDE), “Estudios Econdmicos de
la OCDE
1997 — 1998”7, México 1598, p.39
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CAPITULO 111

Ill. EICONTROL DE LA LIQUIDEZ E INFLACION A PARTIR DE 1995,

1. La Pelitica Monetaria

Se puede definir a la politica monetaria como el conjunto de acciones implementadas
por la autoridad, orientadas a influir sobre la composicién de la cartera de activos de

los agentes econdmicos.

En términos mucho mas simples se dice que la politica monetaria envuelve los
cambios de Ia oferta de dinero'*/. También podemos decir que la politica monetaria
describe el control del gobiemo sobre la oferta monetaria y el sisterna bancario,
hecho a través de la compra y venta de activos financieros del gobierno por parte del

banco central.

Como en el caso de la politica econdmica general, la politica monetaria cuenta con
un conjunte de variables: Las objetivo, las instrumentales, las de apoyo y las
intermedias, Y el método de su implementacion también es similar al de la politica
econdmica, es decir, primero se fijan los objetivos deseados, luego se escogen las
variables instrumentales vy las de apoyo que han de actuar sobre las variables
intermedias mas convenientes, para que estas a su vez muevan en €l sentido deseado

a las variables objetivo para el logro de las metas fijadas.

Las variables objetivo son las mismas que las de la politica econdmica, es decir: el
crecimiento del producto, la generacion de empleo, la eliminacién de la inflacion y el

equilibrio en la balanza de pagos.

' Hall, R & Taylor, ] "Macroeconomics” W W Norton & Company, 1991, P. 102.
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¢+ Las Variables Intermedias de la Politica Monetaria

Como sabemos, las variables intermedias son aquelios agregados sobre los cuales se
pretende actuar a través de las variables instrumentales, buscando determinado efecto
sobre las variables objetivo. Las variables intermedias de la politica monetaria son:
La oferta monetaria, [a tasa de interés, las reservas bancarias, ia composicion del

crédite vy el tipo de cambio.

¢ La Oferta Monetaria

La oferta monetaria es por excelencia, la variable intermedia a mover por parte de la
autoridad monetaria, o sea el banco central, esperando que sus efectos se dejen sentir
de la forma correcta sobre Ias variables objetivo. Cualquier cosa que se diga tratando
de resaltar la importancia de esta variable dentro de la economia, no serd lo
suficientemente adecuada para ello, ya que se trata nada mas y nada menos que de la
cantidad de dinero que circula en la economia, ¥y como sabemos, sin el dinero seria
imposible mover las complejas relaciones comerciales y financieras que envuelven a

la sociedad moderna.

Podemos definir 2 la oferta monetaria como ¢l conjunto de medios dinerarios que
circulan en una economia'’/. Cabria entonces incluir aqui tanto a los medios gue
sirven para realizar transacciones, como a los medios para atesorar valor y a los

medios para diferir pagos a futuro.

Para entender mejor el concepto de oferta monetaria, es necesario relacionarla con
otro concepto muy importante: La base monetaria, es el conjunto de reservas creadas
o en poder del banco ceniral, sujetas a ser multiplicadas por el sistema bancario a
través del mecanismo del crédito, proceso que da lugar a la oferta monetaria. Aqui,
¢s palpable la trascendencia del concepto arriba citado en el proceso de creacion de la

oferta monetaria.

B/ Ortiz, Soto, "El Dinero: la teoria, la politica y las instituciones”, México, D.F. 1992 Ed. FCE, p.
116.
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Se puede decir entonces, que la oferta monetaria es igual a la base monetaria
multiplicada por el multiplicador bancario. Por lo tanto, las variaciones en la oferta
monetaria son producto de las variaciones en la base monetaria. Sin embargo, hay
otros factores que también ejercen su influencia sobre la oferta dineraria. La oferta
monetaria crece cuando aumentan la tasa de interés bancana activa, el nivel de la
actividad econdmica y las reservas creadas por el banco central. Del mismo modo, la
oferta monetaria disminuye cuando aumentan la tasa de encaje legal asociada a la
captacién de depdsitos a plazo, la tasa de redescuento y la tasa de interés de mercado

abierto.

2. La Devaluacion come Detonante de la Crisis Financiera

A partit de 1993, los mecanismos que habian atraido capitales ya no estaban
operando, ademds de las dificultades para obtener nuevos créditos y evitar la salidn
de capitales por el vencimiento de los Certificados de la Tesoreria (Cetes)en manos
de extranjeros, por tal motivo se hizo la sustitucion de Cetes por Tesobonos, es decir,
se cambio deuda interna en moneda nacional por deuda denominada en moneda
extranjera, esto desestabilizd el gasto piblico asi como el pago de la deuda (pitblica y
privada), se ocasionaron mayores problemas en las finanzas estatales. Esta situacion
se oculto por todo el periodo electoral. El primero de diciembre de 1994 asumio el
mando el presidente Ernesto Zedillo a quien le tocd declarar la devaluacion y el

anunci6 un programa que corregiria el modelo.

En 1994, se esperaba que la politica macroecondmica mantendria la misma
orientacién general de los afios anteriores. Se permitié que el tope preanunciado de la
banda cambiaria se depreciaria a una tasa anual de alrededor de 4%, esperandose que

Ia inflacién se mantuviese en niveles en niveles de un solo digito.

El 20 de diciembre de 1994 se anuncid una devaluacién del 15%, lo que provocd en
los mercados financieros una grave especulacidn, dandose una fuerte fuga de

capitales, enfrentando el pais una nueva crisis.
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La devaluacion término con la estabilidad fiscal Lo que explica esta situacion
es que, al no poderse generar un crecimiento sostenido v a largo plazo de
capitales v al disminuir las reservas internacionales, se crearon [as condiciones
que hicieron insostenible la paridad cambiaria; esta situacidn incidirfa
directamente sobre las finanzas piblicas, al aumentar la carga del servicio de
la deuda interna en términos de pesos vy la desvalorizacion de los pasivos
externos. A lo anterior se agrega que gran parte del capital externo estaba en
valores gubernamentales y en la bolsa de valores, es logico que cuando se
devalué el peso las inversiones a plazos que ain no se vencian recurrieran a su
cancelacion inmediata. Ademas, se desata la inflaciéon y, al contraer la
actividad economica, afecta los ingresos publicos en términos reales.'®/

Grafica No. 4

Saldo Vigente de Tesobonos

29.21

975 027 613 07
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{Miles de Millones de Délares)

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

'* Gerardo Gonzalez Chavez "La crisis actual y el Estado neoliberai”, en México' pasado, presente v

futuro, México, Sigle XXT - Ilec, 1996, p. 115.
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Otro efecto importante de la devaluacién fue el empeoramiento de la situacion de los
bancos.

(...)a) el aumento del coeficiente de cartera vencida como resultado de
la recesién y del aumento de las tasas de interés; b)el aumento del
servicio de la deuda externa de los bancos y ¢) la acumulacién de
pérdidas cambiarias al haber apostado incorrectamente a una
revaluacién después de la eleccién del candidato del PRL'7/

Cabe destacar que si bien algunos analistas atribuyeron la devaluacién de 1994, al
saldo de ia balanza en cuenta corriente y a la dolarizacion de economia debido a
las tenencias de tesobonos en manos de extranjeros en la grafica cuatro podemos
observar que debido a los plazos de los tesobonos los inversionistas extranjeros
no pudieron sacar sus capitales a partir de agosto de 1994 en donde su saldo se
reduce a casi una cuarta parte, aqui se refleja que la salida de capitales en buena
medida estuvo estimulada principalmente por los propios inversionistas
nacionales.

+ Criterios de Politica Econémica para Encarar la Crisis

En 1995 se firmo ¢l Acuerde de Unidad para Superar la Emergencia Econémica
{AUSEE), luego cambiado por Programa de Accién para Reformar el Acuerdo de
Unidad para Superar la Emergencia Econdmica (PARAUSEE).

La politica econémica se encaminéd a enfrentar los efectos de la devaluacion y el
desequilibrio de la balanza de pagos fue con la estrategia recomendada mediante

acuerdos signados con el FML

La devaluacién ha roto con la estabilidad de precios sefialada como
indispensable para el crecimiento sostenido en la economia. La
reduccion de la inflacion que se habia alcanzado en 1988 hasta el 22 de
diciembre de 1994 se habia sustentado en un tipo de cambio
sobrevaluado que generaba una competencia desleal frente a las
importaciones. {...) **/

7/ Miguel Angel Rivera Rios, "La nueva crisis de la economia mexicana: 1994-1995" en
Investigaciones Econdmicas México, Vol. LVI, num 216, abnil-juno, 1996, p. 72.

*#® / Arturo Huerta G., "La inviabihdad de Ia politica de ajuste para encarar la crisis” en Momento
Econémico, México, niim. 77, enero-febrere 1995, p. 4.
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En este nuevo periodo de crisis, la economia mexicana se encuentra con un nuevo
repunte de la inflactdn alcanzando un nivel de 51 9% y una variacién en el PIB de -
6 8% en 1995

Par otro lado para enfrentar la crisis bancaria, el gobierno optd por la via de rescate a

través de diferentes programas, uno ¢l programa de capitalizacion temporal
{Procapte) y el Fondo Bancario de Proteccion al Ahorro (Fobaproa).

Cuadro No. 2:

MEXICO: PIB E INFLACION 1994-1998
(Variacion percentual anual)

7.00
51.90
27.7%
15.72
21.00

L

FUENTE: Banco de México y Revista El Mercado de Valores,
Diciembre de 1999, p.p. 5y I8,

La via por la cual opté el gobierno de Zedillo fue la de rescatar a los bancos
preservando el derecho de los accionistas bancarios como grupo. Para lograrlo, se
llevo a cabo un amplio programa de rescate de los bancos utilizando dos tipos de
fondos: uno , destinado a elevar los niveles de capitalizacion bancaria por encima de
8% (el Procapte ); El otro, para resolver problemas de insolvencia absorbiendo

cartera vencida (el Fobaproa). (...)"”

3.  DPoliticas de Estabilizacion

' / Miguel Angel Rivera Rios, op cit. P. 72
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Se puede percibir que coexisten de manera diferente las tres presiones inflacionarias
en los diversos periodos de inflacién analizado: las de demanda, las de costos y las
estructurales. La inflacidn de demanda se origina frecuentemente en el exceso de
gasto publico que ha ocasionado déficit de las finanzas piblicas v cuando se ha
financiado con creacidén de dinero por parte del Banco Central. La inflacion de costos
proviene tanto del exterior, con aumento de precios de importaciones, como del
interior, por las crecientes cargas impositivas, fiscales y laborales. Finalmente, la
estructura defectuosa de la economia mexicana (concentracion del ingreso,
problemas de produccién agricola y de tenencia de la tierra, proteccienismo
industrial) ha provocado también cuellos de botella que dan también razén, en parte u
los estructuralistas.

Grifica No. 5

Inflacién y Tasa de Interés

(%)
Inflacion al
Caonsumidor” Cetes 28 d
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i\ Cetes 28 d. Lso

* Variacién Mensuai
Fuente: Banco de México, “Sistema Armonizado de Informacion”, Noviembre de

1999, Seccion Financiera.
La respuesta usual contra la inflacién, por parte de la politica econdmica

gubernamental, ha sido la contraccién monetaria y el control de precios. La politica
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fiscal, no ha tendido a ser anticiclica, si no se ha usado como promocién del
desarrolio, solamente en casos extremos, como después de 1982, se recorta el gasto
publico, lo cual también contribuye el déficit de finanzas publicas, que no puede
seguirse sosteniendo en tan altos niveles.

" La politica de los pactos permitid reducir la inflacién a partir de 1988 y se alcanzo
el saneamiento de las finanzas publicas en 1991, pero a costa de aumentar el
desequilibrio productivo, de mantener alta liquidez financiera, creciente desempleo y

déficit del sector externo™°./

A partir de 1995 la politica econdmica para combatir la inflacion fue con las
estrategias recomendadas mediante acuerdos con el FMI.

Sin embargo, es importante destacar que después del desajuste cambiaric de
diciembre de 1994 que implicd una fuerte distorsion de los precios relativos
domésticos derivado del ajuste en los precios de la oferta y de los desajustes
estructurales sobre todo si consideramos el alto nivel de la elasticidad de las
importaciones sobre la actividad econdmica interna obligd a las autoridades
monetarias v en particular al Banco de México a abandonar la estrategia anti-

inflacionaria basada en el manejo del tipo de cambio como ancla nominal de precios.

Frente a esta situacion, la opcidn més viable de politica econdmica fue enfrentar la
situacion de emergencia econdmica aplicando una politica monetaria restrictiva que
si bien, implicaria una reduccion significativa de la demanda interna via la elevacion
de las tasas de interés domésticas (Ver grafica No. 5} y por consecuencia final
reducir [a actividad econdmica y la elevacién del desempleo. La intencidn central de
esta politica era la de absorber por una sola vez los efectos que se presentaban sobre
la inflacién de oferta ocasicnada por la elevacidén en el costo de los insumos,
maquinaria v equipo importados sobre la estructura de costos de la planta productiva

nacional.

# Arturo Huerta, G., La politica neoliberal de estabilizacién econdémica en México, México, Diana,
1994 p. 25
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Grafica No. 6

Base Monetaria Real
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Fuente: Banco de México,”Indicadores Monetarios™, México,D.F. 1999,p33

La estrategia monetaria basada en el control de la base monetaria a partir de enero de
1995, tuvo resultados inmediatos ya que desde mediados de ese afio se observo una
trayectoria descendente de la inflacién provocada por costos, es decir se evitod caer en
un proceso de espiral inflacionaria de devaluacion-inflacion-devaluacion, como la

registrada en la década de los ochentas.

Cabe destacar, que el choque de oferta se vi6 atenuado en parte por la apertura
comercial de la economia mexicana, ya que esta permitid por un lado mantener la
oferta bienes a precios internacional y por otro lado compensar la caida de la

demanda interna mediante el aumento de las exportaciones. De hecho, por el lado de
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la demanda las exportaciones fueron elemento dinamizador de la actividad

econdmica desde mediados de 1995 y todo 1996.

En este sentido, la politica monetaria (Ver Grafica No. 6) se centro scbre una
politica de tipo ortodoxo en su totalidad es decir, se puede afirmar que la [lamada
politica neoliberal fue retornada con mayor énfasis a partir de 1993, debide a que la
expansion o movimientos de la liquidez en la economia se manejaria en funcién de
las variables objetivo de precios {p), crecimiento econdémico (q) y el proceso de
remonetizacion (velocidad de circulacién del dinero v), de la economia que se
presentara con base a la trayectoria que registrara la inflacion. Por tanto la expresion

matemdtica de esta estrategia se estableceria de la siguiente manera:

mEv=p*q

en consecuencia la oferta monetaria y en consecuencia los movimientos de la base
monetaria se ajustarfan a las previsiones de crecimiento previstas por la politica
econdmica, mediante el documento de “Criterios de Politica Econdmica”, que se
presentarian ante la cAmara de diputados para su aprobacidn, en este sentido se

tendria el siguiente esquema:
m=(p*q)/v

por consecuencia el movimiento de la inflacién se veria determinado en parte por la

liquidez en la economia como se puede apreciar en la siguiente expresion:

p=(m*v)/q
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Es decir que la trayectoria de los precios se verian alterados por un tipo de politica
monetaria restrictiva o expansiva. Lo anterior, se puede observar claramente st
consideramos que la liquidez en la economia altera directamente el numerador, razén
por la cual entre mayor sea éste, suponiendo un crecimiento econémico def Producto
Interno Bruto Real de alrededor del 2.0%, el efecto de una politica expansiva de la
liquidez derivada de un mayor gasto pablico implicaria por si mismo un impacto al

alza en el nivel general de los precios.

Gréfica No. 7
i Tipo de Cambio e Inflacion
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Fuente: Banco de México, Indicadores Econdmices, Diciembre de 1999, p 38

Las expectativas de los agentes econdmicos ante una situacidn de este tipo se
moverian al alza provocando una mayor inflacién de caricter inercial en el sentido
que se adelantarian a las decisiones de politica econdmica del estado, es por ello que
en la actualidad la autoridad monetaria deberd mantener una relacidn adecuada en
términos del crecimiento de la base monetaria a fin de lograr sefiales claras y

confiables a los agentes econdémicos para no alterar sus expectativas inflacionarias.
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Por ejemplo, en este caso es prudente apuntar los comentarios que se sefialaron a
finales de 1998, sobre todo en los que significo la volatilidad del tipo de cambio y las

medidas que asumid el Banco de México para evitar presiones inflacionarias.

Es cierto que la astringencia monetaria pudo haber sido més intensa, en un intento
por anular las presiones inflacionarias imprevistas. Sin embargo, dada la magnitud
de las perturbaciones, la brevedad del pericdo en que éstas se concentraron y el
tamafio de la contraccidn monetaria que se hubiera requerido para neutralizar por
completo las sorpresas en la inflacion, ta Junta de Gobierno del Banco de México no
juzgd conveniente proceder de tal manera: las consecuencias sobre el sector real de la
economia hubiesen sido perjudiciales. En buena medida, los perjuicios en cuestion se
suscitan debido a que los agentes econdémicos no ajustan de inmediato a [a baja sus
expectativas inflacionarias, en funcion de las acciones de la autoridad. Asi, si el
banco central intentara cancelar enteramente el impacto directo de las modificaciones
en precios relativos scbre la inflacion, las medidas monetarias tendrian un efecto
depresivo sobre la actividad econdmica, el empleo vy la inversién, amén de otros
impactos negativos sobre el sistema financiero —que incluso podrian hacer que el
esfuerzo antinflacionario resultara insostenible-. Esta conclusion no atafie
exclusivamente a México. Son precisamente los altos costos que acompafian a todo
intento de contencién brusca (o reduccion acelerada) de Ia inflacion, lo que explica la
tendencia de los bancos centrales a graduar la intensidad de sus medidas, para lograr

a fin de cuentas, la estabilidad de precios.” 2"/

2 [ Banico de México, “Politica Monetaria Programa para 1999, México 1999, p. 29-30.
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De 1a cita anterior, se puede desprender que la politica de estabilizacion econdmica,
con una trayectoria descendente de la inflacién se sustento fuertemente en el control
de la liquidez interna a partir de 1995, en virtud de que el manejo del tipo de cambio
no podia continuar prefijado y se buscod que este se moviera en funcion de la oferta y
demanda de mercado y de esta forma ajustara su precio a las condiciones de libre
flotacion.

Grifica No. 8
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Fuente: Banco de México e INEGI, Agosto de 1996, p.p 7y 21.

Se puede afirmar, que la politica monetaria en la actualidad & jugado un papel
relevante en el control de la inflacién en México y se ha convertido en el principal

instrumento de estabilizacion econdmica en los Gltimos cinco afios.

Un recuento de lo que ha sido la politica monetaria en estos dltimos cinco afios
ilustra claramente la importancia del manejo de la liquidez como instrumento de

control antiinflacionarto.
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& Politica Monetaria 1995 %/

El contexto macroecondmico en el que se aplico la politica monetaria de 1995 estuvo
caracterizado por la devaluacién del peso mexicano ocurrida en diciembre de 1994,
combinada con los bajos niveles de reservas internacionales y la enorme y creciente
movilidad que han adquirido los flujos internacionales de capital, volvieron
conveniente la adopcidn de un régimen cambiario de flotacion. Ello trajo consigo

profundas impiicaciones sobre la conduccion de la politica monetaria.
El programa monetario para 1995 se formuld conforme a lo siguiente:
l.- Limite de 10,000 millones de pesos al aumento del crédito interno neto del

instituto central.

2.- El crédito interno neto se definié como la diferencia entre la base monetaria v la

reserva internacional del Banco de México.

(e
.I

El crédito del banco central se mangjaria cotidianamente de manera de que Ia

oferta de dinero primario atendiera la demanda de base monetaria esperada cada

dia. Sin embargo, este comportamiento podria modificarse en atencién a ia

evolucion de varios indicadores, entre los cuales destacan los siguientes:

e Lacvolucion de la base monetaria en relacién con su trayectoria deseable.

* Laevolucion del tipo de cambio.

s Las divergencias entre la inflacién observada y la pronosticada.

e Losresultados de las encuestas sobre las expectativas inflacionarias del
publico y de los especialistas en la materia.

e Lafrayectoria de otros factores, tales como las revisiones de los contratos

colectivos del irabajo.

Las politicas del gobierno, al contar con el apoyo de fa politica monetaria, habrian de
desempefiar un importante papel en la consecucién de la estabilizacién del nivel

general de los precios y de la reduccion de las tasas de interés, asi como en aplacar la

%2 Bango de México, informe anuai 1995,
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volatilidad del tipo de cambio. Los avances en estos campos mitigarian los
problemas de los deudores y de la banca y, en general, sentarian bases sélidas para

reaniudar posteriormente el crecimiento econdmico.

Se decidié que en el corto plazo la politica monetaria se orientara a reducir la
volatilidad del tipo de cambio y, de ser posible, su excesiva depreciacién. Fsta

estrategia propiciaria:

Esquema No. 1
El Programa Econémico ha Logrado
Restablecer la Estabilidad:

® Al Establecerse una Politica Monetaria de
Control Monetario Acorde con la Expectativa de
Crecimiento

® Al Reanudarse ia Tendencia Descendente en la
Inflacion y en ias Tasas de Interés

a).- La disminucién de fas presiones inflacionarias, limitando el impacto de la

devaluacidn.

b).- El descenso de las tasas de interés, como resultado de la formacion de
expectativas de inflacidn declinante.

¢).- La restauracién de la revolvencia usual de los pasivos externos del pais, ya
fueran gubernramentales, bancatios o del sector privado no bancario.

d).- El restablecimiento de los flujos de capital externo de largo plazo hacia México

¥
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e).- La reconstitucion de ias reservas internacionales del banco central.

En ese entonces, la junta de Gobierno del Banco de México resolvid ratificar el
limite de 10,000 millones de pesos para el crecimiento del crédito interno neto en
1995,

Para manejar su crédito interno con mayor flexibilidad, en el mes de marzo 2f Banco
de México decidid también adoptar un nuevo esquema de encaje ilamado de eacaje

promedio cero.

El establectmiento de un limite al crédito interno neto del Banco de México y la
adopcion del nuevo esquema de encaje, tuvieron una gran importancia sobre el
manejo de la politica monetaria, a través de estas medidas, fue posible pasar de una
politica monetaria que actuaba en lo fundamental a través de la influencia directa del
instituto central en la determinacién de la tasa de interés, a una politica orientada al

cumplimiento de objetivos monetarios cuantitativos.

También se adoptaron medidas adicionales orientadas a fortalecer las ya descritas y
asegurar un mejor control monetario, entre éstas es importante mencionar las

siguientes:

1. Modificaciones a la mecanica de las subastas de crédito que el banco central
reatiza para regular la liquidez.

2. Reforma al sistema de pagos.
Ventanilla especial en el Banco de México para la amortizacidn de tesobonos en
moneda extranjera.

4. Tmpulso a los mercados de futuros y opciones del peso mexicano.
Nueva politica de informacidon del Banco de México.

6. Liquidacién anticipada de reportos sobre valores gubernamentales



La experiencia mexicana, asi como la de muchos otros paises confirma que la
politica monetaria contribuye mas eficazmente al crecimiento econdémico y al empleo
cuando se orienta a lograr la estabilidad del nivel general de precios. En congruencia
con lo anterior, el objetive primordial del programa monetario para 1995 fue

contrarrestar los efectos inflacionarios de la devaluacién.
¢ Politica Monetaria 1996 ¥/

F! programa monetario para 1996 tenfa como proposito especifico contribuir al
abatimiento de la inflacion, de casi 52 % en 1995 a 20.5 % en el gjercicio de que se
trata.

Se establecid un objetivo respecto del crecimiento de la base monetaria y se

determino limites trimestrales para las variaciones de su crédito interno.

Para la consecucién de la trayectoria de la base monetaria prevista para 1996, el

Banco de México aplicd las medidas siguientes:

1) Ajustando diariamente la oferta de dinero primario con objeto de que ésta
correspondiera a la demanda de base monetaria. Al efecto el Banco: a) abasteci6
diariamente la demanda de billetes y monedas, b)neutralizo el efecto monetario
de los movimientos de la cuenta de la tesoreria de la federacidn en este instituto
central, asi como también el de las variaciones de los activos intermacionales
netos, v ¢) compensd en su totalidad el efecto monetario de los apoyos crediticios
otorgados al Fondo Bancario de Proteccion al Ahorro (FOBAPROA) y al fondo
de apoye al mercado de valores (FAMEVA). Esto significa que el Banco de
México, al procurar igualar cada dia la oferta con la demanda del dinero
primario, mantuvo una politica monetaria que fue, por lo general neutral.

2) Modificar, en su caso, las condiciones de suministro del crédito primario para

procurar el orden en los mercados financieros y de cambios.

* Ldem
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Las aludidas acciones del Banco de México en el mercado de dinero han consistido
en ¢l ajuste del saldo acumulado de las cuentas corrientes que el nstituto emisor

lleva a los bancos comerciales.

Cabe mencionar que para evitar que el citado esquema introduzca volatilidad
excesiva de las tasas de interés a un dia en el mercado de dimero al mayoreo, se han
impuesto limites a los saldos positivos y negativos de fas cuentas de las mstituciones
de crédito que califican para el promedio mensual.

Cabe reiterar que el Banco de México siempre proporciona el crédito suficiente para
atender plenamente la demanda de billetes ¥ monedas, incluso cuando pone "cortos”
al sistema. Pero, en ese ultimo caso, parte de su crédito lo otorga a la tasa de dos
veces cete, por virtud del sobregiro que ello produce en las cuentas corrientes de uno

o varios bancos.

Cabe agregar que el corto ” es un instrumento complementario a las reglas de
operacidn que el instituto central ha establecido respecto a la evolucién de ia base

monetaria. Bl uso combinado de reglas preestablecidas y medidas discrecionales es

Esquema No. 2
El Retorno de la Estabilidad ha Tenido iImportantes
Repercusiones:

o La Estabilidad Financiera ha Requerido de una
Restriccidn en la Liquidez (y del Consecuente
Aumento de las Tasas de interes).

m Lz Caida Resultante de la Demanda Interna ha
Provocado una Fuerte Contraccion en la
Produccion y en el Empleo.

B La Devaiuacion, el Incremento de las Tasas de
Interés, la Caida en las Ventas y el Aumento en
el Desempieo han Debilitado la Capacidad de
Pago de los Deudores.

® No Obstante, el Programa ha Conseguido sus
Principales Objetivos y ha Sentado las Bases para
una Recuperacion.
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comin en 1a conduccién de 1a politica monetaria de casi todos los paises.

La ejecucién del programa monetario para 1996 debe ser analizada a la luz de la
evolucién de la base monetaria, de los activos internacionales netos y del crédito

interno neto, ademas del uso del " corto ” por parte del Banco de México.

Eluso dei .orto ™y otras acclones adoptadas por parte del Banco de México, con el
objeto de coadyuvar al logro de la meta de inflacién y para ordenar las condiciones

prevalecientes en los mercados cambiarios y de dinero.

Las acciones del Banco de México en ¢l mercado de dinero se han llevado a cabo
principalmente mediante ajustes al objetivo del saldo acumulado de las cuentas
corrientes que el instituto emisor lleva a los bancos comerciales. Durante 1996, el
instituto central fijo el monto del crédito a subastar cada dia, con miras a que el
promedio diario del saldo neto total de las cuentas corrientes de la banca,
acumulando durante el periodo de computo respectivo, finalizara la jomada en una
cantidad predeterminada. Si esa cantidad era negativa se dice que el Banco de
Meéxico puso " corto 7" al sisterna. Se comprendera que si el instituto central pone
“corto” al sistema, Por lo menos alguna institucion de crédito tendri que pagar la tasa
de dos veces CETES.

Al poner en “ corto” al sistema, el banco central ejerce cierta influencia al alza de las
tasas de interés, El efecto se da, mas que otra razdn, por la sefial que se envia.
¢ Politica Monetaria 1997 %V

El objetivo del programa monetario para 1997 tenia como objetivo coadyuvar al

abatimiento de la tasa anual de infiacion a 15 % al cierre de diciembre de 1997.
Los componentes del citado programa fueron los siguientes:

El Banco de México se comprometié a no efectuar operaciones de mercado abierto

con ef objeto de generar saldos acumulados positivos en el conjunto de las cuentas

2/ jdem.

47



corrientes que lleva a las instituciones de crédito, es decir, el instituto central se

comprometié a no usar “largos”.

Conviene apuntar que mediante el uso del “largo”, el Banco de México no pretende
inyectar cantidades importantes de fondos al mercado. El propésito principal es
transmitir informacion al mercado sobre la postura de la politica monetaria, al igual
que se sucede con el uso del “corto”. La adopcidn de un “largo” se debe interpretar
como un cierto aflojamiento de las condiciones monetarias, o que en principio
deberia conducir a menores niveles de tasas de interés. Por consigulente, incrementes
en el “largo™ se deberfan leer como condiciones monetarias mas relajadas, lo que
presunublemente conduciria a niveles todavia mas bajos de las tasas de interés. En
este sentido, para que el “largo” cumpla con su funcién, probablemente seria

suficiente crear un exceso de liquidez muy pequefio.

Con el propésito de dar segundades de que no se generarian presiones inflacionarias
mediante la expansién indebida del crédito interno neto del banco central, se
incorporaron en el programa monetario limites trimestrales a la varacién de dicho

crédito.

Se estableci¢ también un compromiso minimo de acumulacién de activos

internacionales netos.

Se previo que el Banco de México podria variar las condiciones de suministro de su
crédito interno, poniendo “corio” al sistema bancario, con ¢l objeto de promover el

orden en los mercados cambiarios v de dinero.

+ Politica Monetaria 1998 2%/

En la exposicién sobre la politica monetaria para 1998, se enfatizd que para este afio
era previsible que se enfrentaran condiciones externas relativamente adversas,
derivadas principalmente de la crisis asiatica y de la baja en el precio del petréleo de

exportacion.

%/ Idem
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Por lo anterior, en la misma exposicion se establecid que, ante estas circunstancias,

las acciones del banco central se deberian apoyar en:

1. La flexibilidad de la politica monetaria, de tal forma que el instituto emisor
estuviera en condiciones de reaccionar a eventos inesperados que puedan afectar
en el mediano plazo las expectativas inflacionarias.

2. La coordinacion con otros elementos de la politica econdmica, en particular con
la politica fiscal.

3. Vigilancia del entorno macroecondmico, sobre todo el externo.

Principales elementos del Programa Monetario para 1998.

El programa monetario fij6 como objetivo coadyuvar al abatimiento de ia tasa anual

de inflacioén a 12 por ciento al cierre de 1998,

Los elementos fundamentales del programa son los siguientes.

Gréfica No. 9
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Fuente Banca de México, Diciembre de 1999, p.18
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1. El Banco de México, como regla general, ajusta diariamente la oferta de dinero
primario en forma que dicha oferta corresponda a la demanda de base monetaria,
Cualquier desequilibrio ro internacional en la liquidez det mercado de dinero que
resulte de errores en la estimacién diaria de la demanda de base, se corrige
mediante las operaciones inmediatas siguientes que el banco central lleva a cabo
en el mercado monetario.

2. Segundo elemento fundamental del programa monetario: El Banco de México se
reservaria el derecho de ajustar la postura de la politica monetaria, pudiéndola
restringir o refajar en caso de que se presentaran circunstancias inesperadas que
asi lo aconsejasen. Esto significa que la politica monetarta seria simétrica en
cuanto a ia direccion de los ajustes que se le pudieran llegar a hacer durante el
afio, segin fuera el caso.

3. El Banco de México continuara esforzandose para facilitar el seguimiento de sus
acciones, comunicando eficaz y oportunamente sus objetivos, ¢l uso de los
instrumentos que tiene a la mano y los alcances de la politica monetaria en
general. Adicionaimente, él banco central se mantendra vigilante para detectar
cambios sibitos en el entorno econdmico que pudieran efectuar a nuestra

economia.

Como resultado de las inquietudes causadas por ia crisis asistica y la incertidumbre
que provoco la caida en el precio del crudo de exportacion, a mediados de marzo de
1998 el Banco de México decidi6 restringir atin méas su postura de politica monetaria,
con objeto de corregir el deterioro que estaban teniendo las expectativas
inflacionarias. En esta ocasion, el instituto emisor impuso un “corte” de 20 millones

de pesos.
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Grdfica No. 10
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Fuentz: Elaborada con base a datos de Banco de México, 1999,

Sin embargo a finales de mayo el entorno internacional se detericrd
significativamente por lo que el Banco de México decidid restringir aun mas su

postura de politica monetaria, aumentando el "corto" de 20 a 30 millones de pesos

Posteriormente el 10 de agosto de 1998, el Banco de México decidié incrementar el
“corto” de 30 a 50 millones de pesos, en respuesta al efecto en las expeciativas
inflacionarias que causd la depreciacion de la moneda nacional que se habia venido

observando desde finales de julio.

Sin embargo una semana después el instituto central procedid a restringir adn mas su

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

En resumen durante 1998 {noviembre) el Banco de México ha impuesto seis
“cortos”
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4,  Politica Neoliberal: Reforma o Continuidad

Si consideramos algunas de las caracteristicas de la llamada politica neoliberal,
iniciada desde principios de 1989, en donde uno de sus elementos centrales es el de
permitir que el mercado tienda a corregir los desequilibrios de precios en un
ambiente de apertura y desregulacion economica en donde el estado se compromete a
mantener finanzas piblicas sanas, basadas en el destino del gasto piblico hacia
actividades como ia de promover el desarrollo de infraestructura, servicios de
seguridad publica v de atencidn en seguridad social a la poblacion de mas bajos

TeCUrsos.

Lo anterior, supone en consecuencia que el estado no deberd ser un competidor de la
inversion privada, sino mas bien un promotor de esta (ltima, da lugar entonces a
considerar que una de las caracteristicas principales del Modelo Neoliberal es el de
permitir que el crecimiento econdmico se fundamente en la inversion privada ya que
el estado sOlo participara en aquellas actividades que garanticen una elevacion y
rentabilidad de la inversion tanto nacional como extranjera en un marco de

globalizacion econdmica.

Grafica No. 10
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Bajo esta perspectiva, dificiimente podemos hablar de que la politica econdmica
aplicada después de diciembre de 1994, no sea una continuidad de la seguida durante
el periodo de 1989 a 1994, por el contrario la politica neoliberal se ha profundizado
aun més siguiendo un esquema casi totalmente ortedoxo basado en el manejo de la
politica monetaria, orientada a promover la certidumbre econdmica y el control de la

inflacion.

Este proceso queda claro si tomamos algunas de las consideraciones del Programa
Monetario para 1999, dado a conocer por el banco central en enero de este mismu:

afio en el cual se establece lo siguiente.

“En el disefio de un programa monetario a reducir la inflacidén, resulta clave el

entendimiento del proceso que genera el fendmeno”

Si el banco cenfral suministra una mayor cantidad de dinero primario que la
demandada por los agentes econdmicos, se genera un desequilibrio, que se traduce en
inflacién. Pero el Banco de México, al igual que el resto de los bancos centrales
auténomos del mundo, ha cancelado explicitamente esta posibilidad, Ello mediante la
regla que establece que su operacion diaria esté orientada a 1gualar la oferta con la
demanda de base. Este es precisamente uno de los elementos fundamentales del

programa para 1999,

Por lo comin, enionces, las presiones inflacionarias se derivan de otros factores.
entre los que destacan los siguientes: a) los choques externos que pueden redundar en
depreciaciones cambiarias abruptas; b) las variaciones inesperadas de precios y
tarifas publicos; y ¢) la negociacidn de salarios contractuales incompatibles con la
meta inflacionaria ¥ con el incremento de la productividad. Estas perturbaciones
generan impactos inmediatos en el nivel general de precios, ¢ impulsan la inflacion,

tal como sucedié en 1998.

El incremento de precios asi inducido, eleva la demanda de base monetaria que el

Banco de México tiene que satisfacer, dando lugar a la correlacidn positiva que
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normalmente existe entre inflacién y agregados monetarios. Si e} instituto central
atiende una mayvor demanda de dinero primario a la tasa de interés del mercado (y el
choque inflacionario no es transitorio), se terminara validando los impulsos iniciales.
Sin embargo, si el banco central decide satisfacer la mayor demanda de base a una
tasa de interés mayor a la de mercado, el instituto emisor contrarresta, cuando menos
parcialmente, el impacto inflacionario de las perturbaciones exdgenas descritas, Esto
iltimo es lo que sucede cuando el Banco de México restringe la politica monetariz,
por lo general aplicando o incrementando el “corto”. Las mayores tasas de interés
resultantes pueden revertir parcialmente e} impacto de los choques exdgenos (por
gjemplo, limitando la deprectacion del tipo de cambio, o induciendo incluso su

apreciacién), y moderar 1a correccién al alza de las expectativas inflacionarias.” */

Es claro que el planteamiento de la politica monetaria seguida en la actualidad por el
banco central en la economia mexicana esta llevada conforme a las recomendaciones
del modelo neoliberal, en el sentido de que es el manejo de la restriccién monetaria

como se ha togrado en los tltimos afios el control del proceso inflacionario.

Bayo esta perspectiva, se puede observar uno de los elementos gque expresa en su
analisis para México la Organizacién para la Cooperacidn y el Desarrollo

Econdmicos (OCDE), se plantea lo siguiente:

“El marco de la politica monetaria, examinado con cierto detalle en el presente
Estudio, se centra en un claro compromiso del Banco Central en bajar la inflacion: el
programa monetario anunciado a principios de cada afio establece la meta
inflacionaria para el afio, mientras que el saldo de la base monetaria es usado como
objetivo intermedio, sujeto al cumplimiento de una restriccion fijada en términos de

reservas intemacionales”, >/

* / Banco de México, “Politica Monetaria Programa pera 1999, México, p. 40-41
¥ / Organizacion de Cooperacién para el Desarroile Econémico {OCDE), “Estudios Econdmicos de la
OCDE”, México 1998, p.4
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Lo anterior indica que el manejo de la liquidez se convierte en una de los elementos
medulares, en el control de la inflacidn lo cual refuerza el planteamiento moenetarista
en el sentido de que actualmente la politica econdmica global para México, se
sustenta claramente en los mecanismos ortodoxos de politica monetaria con una
mayvor profundidad que los que fueron aplicados antes de 1995, como se puede
desprender del siguiente punto planteado por la QOCDE en su analisis en el sentido de
que: “Una diferencia fundamental respecto a la situacion gque prevalecia antes de
diciembre de 1994, es el régimen de flotacion de la moneda actualmente en vigor La
flexibilidad de la moneda reduce la posibilidad de prever los rendimientos efectivos
de las inversiones extranjeras de corto plazo {especulativas), reduciendo su atractivo
Ademas, en la medida en que aumenten los desequilibrios comerciales, es muy
probable que induzcan cambios compensatorios en las tasas de cambio, antes de que

los déficits en cuenta corriente se vuelvan abrumadores”. 2%/

Fl seguimiento del modelo ner*>eral es ¢lare que ha mantenido una continuidad con
la diferencia central en que la zvwualidad se privilegia el control de la liquidez como
mecanismo antinflacionario. $in embargo, también el papel de la politica cambiaria
contribuye al apoyo en ¢l manejo de la politica monetaria sin descuidar la situacion
del sector externo a fin de que se repitan los choques externos como el sucedido a
finales de 1994, en donde la presion del déficit en la cuenta corriente significod una
fuerte alteracion sobre el tipo de cambio prefijado como ancla nominal de precios, en
este sentido se puede afirmar que efectivamente el manejo de la liquidez se cor” 7te

en la columna vertebral en el combate de Ia inflacion.

*/QCDE. op. Cit. p 4
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CAPITULO ¥V

4.- PERSPECTIVAS DEL CONTROL MONETARIO E INFLACION.

Sin duda, las acciones que la antoridad monetaria y la Secretaria de Hacienda y
Crédito Piblico de nuestzo pais realizan actuaimente estan encaminadas a fortalecer
el modelo neoliberal y por consecuencia a continuar con una trayectoria descendente
en el movimiento de los precios relativos, en un entorno de globalizacion y

desregulacidén econdmica.

Entre estas acciones podemos citar la de continuar con un manejo discrecional de los
movimientos de la liquidez en la economia y el llamado blindaje financiero orientado
ha evitar movimientos especulativos contra el peso al final del sexenio del presidente

Ernesto Zedillo.

En este sentido, algunos analistas afirman que: “A medida que se implementaba el
actual marco de politica monetaria, hubo progresos en cuanto a la estabilizacion de
las expectativas inflacionarias. Esto es importante para afrontar los refos venideros
ligados a la necesidad de asegurar una transicién regular hacia un crecimiento
equilibrado y sostenido. El principal reto serd quiza el de lograr mantener ef ritmo de
desinflacién. Mas ain, es posible que la politica monetaria tenga que enfrentar
presiones creadas por las grandes y voldtiles entradas de capital de cartera y los

riesgos potenciales de desajuste de la tasa real de cambio”. >/

® | OCDE, op. cit. p. 54
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Partiendo de la afinmacion anterior, es evidente que coincidimos que este serd uno de
los principales retos que deberd enfrentar la politica monetaria en los préximos afios
sobre todo en cuanto al sefialamiento de buscar una transicién tranquila y sin
sobresaltos que coadyuve a la alineacién de precios con auestro principal socio
comercial (la economia norteamericana con tasas anuales de inflacién de entre 1 2 3

por ciento).

Sin embargo, es importante sefialar que la propia globalizacién de la economia
mexicana ha implicado una mayor vulnerabilidad de la economia a los choques
externos sobre todo los derivados de los desajustes financieros internacionales que
han tenido serios efectos sobre las economias emergentes en sus sistemas financieros
que han obligado 2 sus economias a establecer medides correctivas basadas
principalmente en los ajustes cambiarios y a restringir atin mas su politica monetaria
a fin de evitar en la medida de lo posible mayores desajustes y poder estar en

condiciones de competitividad por los flujos de capital internacional.

En este sentido, la politica monetaria en nuestre pais si bien ha buscado el control de
los movimientos de precios relativos y la estabilidad cambiaria, esta no se ha
encontrado exenta de los choques externos derivados principaimente de la volatilidad
financiera que han experimentado algunos paises del sudeste asidtico como sncedié
en el segundo semestre de 1998 que implico para ¢l case de México, ia elevacidn de
la paridad cambiaria vy 1a ampliacidn de los cortos aplicados por el banco central para
restringir la liquidez y evitar un mayor desequilibrio en el mercado financiero

doméstico.
Frente a este tipo de situaciones la OCDE, en su informe para 1998 sefialaba que:

“Un segundo reto al que se enfrenta la politica monetaria es la entrada de grandes
volimenes de capital de corto plazo. En el pasado, los cambios repentinos en la
inversién extranjera de cartera ocasionaron dilemas de politica en México. Sin

embargo, el marco actual quizd demuestre ser mas apropiado para sortear este tipo de



problemas: bajo el presente sistema de flotacion de la tasa de cambio, el Banco
Central puede reaccionar a entradas sostenidas de capital de corto plazo relajando las
condiciones en los mercados monetarios internos, © bien permitiende el
fortalecimiento de la tasa de cambio”. *%/

En efecto, s1 bien la politica monetaria hz contribuide al control de fa inflacion en
nuestro pais hay aspecios externos que pueden influir en su comportamiento, une de
ellos es el de vigilar la sitnacion que registre la balanza comercial, la cual desde julio
de 1997 empezd registrar un constante déficit que se explica principalmente por la
dindmica de la produccion doméstica medida a través del Producto [ntemo Bruto
Real (PIB), registrara tasas de crecimiento de 6.8% en 1997 vy de 4.8% en 1998, lo
que indica que es muy probable que en los proximos dos aflos es decir hasta el afio
2000, la balanza cometcial continué registrande un mayor crecimiento de las

importaciones en relacidn a las exportaciones.

Sin embargo, durante {999 el dinamismo en el crecimiento del PIB real ha
disminuido y se espera que su tasa promedio anual al cierre de este afio se ubique
ligeramente por debajo del 3.0%, situacién que permite prever que el déficit de
balanza comercial sea inferior al registrado en 1998, sobre todo si consideramos la
recuperacion que han registrado en los ultimos meses los precios internacionales de

petroleo.

De cualquier forma, se deberd de evitar que el déficit en la cuenta corriente de la
balanza de pagos se vaya mas alld de los mérgenes de maniobra del gobierno para
poder financiar este déficit, asi por ejemplo, si bien el saldo de la cuenta comente
paso de un déficit de 10,01 miles de millones de ddlares en 1996 a 8.34 miles de
millones de délares en 1998, este saldo ha podido ser financiado en buena medida
por las entradas de capital extranjero que en 1996 totalizaron 4.07 miles de miliones
de délares y en 1998 habian significado un saldo positivo de 16.23 miles de millones

de dblares es decir casi cuatro veces mas que las registradas dos afios antes.

* / OCDE, op. Cit. p. 56
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Gréfica No. 11
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Fuente Banco de México, Indicadores Econdmicos 1999, p 56

Un factor que permite prever, que puede ser factible que para el afio 2000 se pueda
lograr una transicion calmada en ef cambio de poderes y evitar las crisis recurrentes
del final de cada sexenio puede ser que buena parte de las entradas de capital estan
compuestas principalmente por Inversidn Extranjera Directa ya que esta pasé de un
nivel de 9.19 miles de millones de délares en 1996, a 12.33 y 10.24 miles de millones

de ddlares en 1997 y 1998 respectivamente.

En este sentido, el componente volatil de ias entradas de capital a nuesira economia
se ha reducido significativamente lo cual permite suponer que el riesgo que sefiala la
OCDE en cuanto al peligro que las entradas de capital de corto plazo pueden tener
sobre la estabilidad cambiaria y por consecuencia sobre el mercado financiero
doméstico y la trayectoria de la inflacion parecen ser menores a las presiones que se

registraron hace cinco afios.

En la actualidad, la Inversién Extranjeta de Cartera totalizd 1.29 miles de millones de
délares en 1998, en tanto que en el afio de 1996 era de 13.42 miles de millones de
dolares, es decir era el principal componente de entradas de capital externo [o cual

colocaba en un nivel de fuerte vulnerabitidad a la economia mexicana.
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Bajo este panorama, es importante reconocer que los esfuerzos por estabilizar la
economia mexicana en un ambiente de tendencia descendente de precios han logrado
lograr condiciones de conflanza y certidumbre para la inversidn mnacional y
extranjera, como lo demuestran las entradas de inversién extranjera en los dos

nltimos afios,

1.- Inflacién y Sistema Figanciero

En la perspectiva del corto plazo, si bien la inflacidn ha registrado tasas cada vez mas
bajas asociadas a una politica monetaria restrictiva este proceso no ha sido suficiente
para reactivar la actividad del sistema financiero en particular de la banca comercial
que después de la crisis financiera de 1995 no ha logrado recuperar su tasas de
crecimiento, en un ambiente en donde las tasas de interés activas han sido demasiado
altas en términos reales para los usuarios del crédito lo cual ha significado una fuerte
astringencia crediticta para los agentes econdmicos privados sobre todo los pequefios
y medianos que no han podido aumentar su capacidad productiva con base a los

recursos provenientes del crédito de la banca comercial,

Es decir, gue aun no se logran reducir los mérgenes de utilidad de la banca comercial
a pesar de la disminucion del ritmo inflacionario, por el contratio, si consideramos el
nivel de tasas pasivas que paga la banca comercial a sus clientes estas no han
permitido reactivar la captacién de recursos —ademas de que otro factor ha sido la
pérdida del poder adquisitivo de los salarios y la disminucién en la generacidn de
empleos-, que en 1997 registro una tasa de crecimiento promedio anual real de 5.8%,
para pasar 2 sdlo 2.3% en 1998 y de acuerdo a estimaciones del grupo financiero

Rancomer se prevé que su tasa para 1999 sea de poco menos del 2.0%.

Por su parte, el financiamiento real al sector privado financiero proporcionado por la

banca comercial en los dos 1iltimos afios ha registrado tasas de crecimiento negativas
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pasando de —10.1% en 1997 a —3.2% durante 1998 previéndose la misma trayectoria
para 1999,

De las cifras anteriores se puede desprender que uno de los sectores econdmicos mas
afectados por la crisis econdmica originada en diciembre de 1994 ha sido el
financiero y en particular la banca comercial que no ha logrado recuperar su
actividad como canalizadora de recursos al sector privado no financiero y de esta
manera reactivar ia actividad econdmica y fa generacidn de empleos que coadyuve al
dinamismo del mercado doméstico en virtud de que después de la crisis, la demanda
externa via exportaciones es la que ha dinamizando de manera importante la

evolucion del PIB a partir de 1996.

Por consecuencia fa fortaleza del sistema financiero es importante por cuanto permite
canalizar los recursos hacia los sectores productivos de la economia, y ademas
reduce la vulnerabilidad del sector real de la economia y permite una mayor
estabilidad de los precios relativos. Sin embargo, se deberd tener presente o

siguiente:

“I_as crisis bancarias suelen aparecer después de una fase econdmica en la que
prevalece cierta estabilidad financiera y macroecondmica. Tipicamente comprende

tres etapas:

1. Gestacidn

2. Aparicidn y adopcion de medidas iniciales
3. Resolucién

Durante [a gestacién de la crisis aparecen excesos, tales como un crecimiento muy
répido del crédito, que se empieza a canalizar hacia sectores de aito riesgo; esto es
posible debido & la abundancia de liquidez, sumada a deficiencias como una mala
supervisién y regulacion bancarias, practicas ineficientes, escasa transparencia de ios

estados financieros de las instituciones de crédito y garantias implicitas
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(normalmente gubernamentales) a los acredores de los bancos. Hacia la fase final de

esta etapa se inicia un marcado deterioro de la calidad de cartera de crédito.

La aparicién de la crisis puede derivar en algiin factor exdgeno al sistema bancario
{devaluacion, choques externos), y/o de una mayor percepcién de la magnitud de los
problemas financieros de las instituciones mdas débiles del sistema. Ante esta
circunstancia, en ocasiones las autoridades - ioptan medidas como un mayor
refajamiento de la politica monetaria v/o de los estandares financieros, que a la larga
agravan la crisis; si la situacién se vuelve insostenible, se procede a intervenir

algunos bancos con probiemas.

En la etapa de solucidn, las autoridades suelen tener una mejor idea de la magnitud
de la crisis v se adoptan medidas de fondo, como la fusidn o liquidacién de
instituciones insolventes, la compra y wventa de cartera problematica, la
recapitalizacién de los bancos supervivientes; asimismo, se toman otras medidas
preventivas, tales como la revision det marco regulatorio y el fortalecimiento de la
entidad supervisora. Esta etapa puede ser larga y onerosa; dudas o retrocesos en la

aplicacién de medidas de correccion elevan el costo del rescate.” 3y

Lo anterior remarca, como el sistema financiero al no contar con un buen analisis de
riesgo v medidas de supervision por parte del gobiemoe se puede transformar en un

factor detonante de la crisis econémica en un pais.

En este sentido, serd necesario seguir avanzando en la reduccién de la tasa
inflacionaria en México a fin de lograr que los niveles de tasas de interés tienda a
reducirse con objeto de que las empresas v agentes economicos vuelvan a tener
acceso al crédito a tasas competitivas a vivel internacional y de esta forma contribuir

al fomento de la demanda interna v el crecimiento econdrico de nuestro pais.

'/ Grupo Financiero Bancomer, “Los Tigres Pierden sus Garras. Cuatro Crisis Bancarias”, México,
1999, p.1
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Para ilustrar este caso, podemos sefialar que la tasa de los Certificados de la
Tesoreria a 28 dias pasaron de un nivel promedio de 22.64% en agosto de 1998 a un
nivel de 19.83% en la primera semana de septiembre de 1999, lo que refleja apenas
una reduccion de sélo 2.81 puntos porcentuales a pesar que la tasa anual de inflacién
paso de un nivel anual de 18.6% en diciembre de 1998 a una inflacidn esperada de
alrededor de 14.0% al cierre de 1999, es decir que la reduccidn en la dindmica
inflacionaria ha sido mayor a la reduccion que han experimentado las tasas de

interés,

Cabe sefialar también, que otro factor que ha limitado la recuperacién de la actividad
de la banca comercial ha sido el deierioro en [a capitalizacion de la misma resultado
en parte de los problemas de cartera vencida que se produjo después de la
devalnacidn de 1994 y la falia de una verdadera cahficacion del nesgo en el
otorgamiento de los créditos que operd !a banca comercial durante el periodo de
1991 a 1994, en donde se produjeron verdaderos fraudes en el otorgamiento dc
créditos que debilitaron fuertemente las estructuras financieras de la banca comercial
e incluso obligaron al gobierno federal a realizar el rescate de ia banca comercial a
través del Fondo de Proteccidn al Ahorro {FOBARPOA), y actualmente mediante el
recientemente creado Instituto de Proteccion al Ahorro Bancano (IPAB), gue ha
implicado una deuda para el gobierno federal con la banca comercial superior a los

700 mil millones de pesos de acuerdo a estimaciones preliminares dei propio IPAB.

Por tanto, es importante reconocer que si bier la politica monetaria ha jugado un
papel importante en la estabilizacién econdmica en México, esta no puede por s
misma impulsar el crecimiente econdmico, ya que como ha acertadamente lo ha
comentado el propio banco central esta contribuye a la generacion de certidumbre y
confianza para estimular el crecimiento de la inversién y la promocion del empleo,

va que esta lltima es el principal elemento de desarrollo econdmico.

63



2.- Inflacidn y Finanzas Piblicas

La realidad empirica nos ha mostrado en la década de los noventa que no es posible
lograr una trayectoria descendente de la inflacién en una economia, si el balance
financiero del sector piblico registra un mayor gasto respecto de sus ingresos. Esto
evidentemente, significaria limitar los esfuerzos del banco central al controlar la
liguidez y contribuir a un menor nivel de crecimiento de precios relativos,
contrariamente a este proceso el estado requiere mantener un nivel de equilibrio en

su balance financiero, o sea mantener balance financiero de cero.
En este sentido podemos sefialar que ¢n la actualidad:

“El equilibrio de las finanzas publicas debe entenderse como aquella situacién en la
cual, en promedio, durante un periodo determinado, por ejemplo el presidencial, sean
iguales los ingresos totales del sector publico y los gastos totales. Ademas, se
requiere que el déficit fiscal en un afio determinade no sea superior al 1 % del PIB m
se incurra en éste por dos afios consecutivos, La percepeidn de que las fipanzas
puiblicas seran consistentes con la estabilidad de precios, induce mayores tasas de

ahotro v de inversion v, por lo mismo, mayor crecimiento econémico.” *%/

La afirmacién anterior, desde el punte de vista monetarista plantea que un factor
importante que puede contribuir a la distorsidn de precios relativos es el desequilibrio
de las finanzas pitblicas en el sentido de que presiona la expansién de la liquidez en
la economia en virtud de los requerimientos de recurses por parte del sector publico
para poder financiar el déficit en que este mcurrié, por tanto se requiere desde el
punto de vista ortodoxo mantener un equilibrio financiero entre los ingresos y los

gastos del sector publica.

Un elemento adicional, que fortalece esta posicion se deriva de que la presion que
gjerce ¢l sector piblico sobre los fondos prestables disponibles en !a economia

reduce la disponibilidad de los mismos para que pudieran ser orientados a la



inversién productiva privada. A su vez, esta mayor demanda de recursos por parte
del estado conlleva a presiones sobre la liquidez de la economia incrementandose el
alza de las tasas de interds y en consecuencia se reduce la inversidn privada y por

consecuencia el crecimiento del emplec v del ingreso de un pais.

Lo anterior, es de suma importancia sobre todo cuvando uno de los principales
objetivos de la politica monetaria es la de contribuir a la reduceidn del proceso
inflacionario. Asi por ejemplo, para el caso de México se puede afirmar que la
politica monetarista esta influyendo en las lineas de accién de 1a pelitica ccondmica
actual de nuestro pais si consideramos el siguiente parrafo del quinto informe del

presidente Ernesto Zedillo gue establece lo siguiente:

“Para el afio 2000, es posible y muy necesario que sigan abriéndose nuevas fuentes
de empleo. Para lograrlo, el crecimiento del PIB deberd sitwarse alrededor de 3 por
ciento, y para proteger al médximo posible el valor de los salarios, la inflacion no

debers exceder el 10 por ciento...

Para cumplir con este propésito, que es interés de todos los ciudadanos,
independientemente de su preferencia politica, el Gobierno de la Repiblica segwrd
aplicando los instrumentos de politica econdmica con un inalterable sentido de

responsabilidad y disciplina.

En conmsecuencia, habré de propener a este Honorable Congreso un programa de
finanzas publicas para el préximo afio congruente con los objetivos de crecimiento
econdmico y estabilidad financiera y de precios, que buscamos.... Hace casi un afio
que comuniqué al Congreso que la meta para el afio 2000 debiera ser un déficit fiscal

equivalente al 1 por ciento del PIB, criterio que sigo sosteniendo.

Asimismo, se mantendrd la politica cambiaria de libre fiotacidn que ha probado ser
de enorme utilidad para proteger al méaximo posible a la economia nacional de las

incidencias adversas de la economia internacional y de los movimientos

'/ Grupo Financiero Bancomer, “Revista Informe Econdmice”, México junio de 1599, p 34-33



especulativos de capital. La libre flotacion también permitira dejar reservas

internacionales por un monto muy importante.

Complementaremos la ya muy avanzada estrategia de aprovechar los mercados
internacionales de capital, para que los vencimientos de la deuda publica externa no
se acumulen justo al comienzo de la préxima Administracidén Federal, como

lamentablemente sucedid en 1995,

Cuidaremos la evolucidn de la cuenta corriente de balanza de pagos para que su saldo
siga guardando una proporcidn adecuada tanto con el tamafio de la econamia del
pais, como con la disponibilidad prevista de recursos externos de largo plazo para su

sano financiamiento.

De cumplirse estas condiciones y de no presentarse un hecho extraordinariamente
adverso en e} exterior, los mexicanos deberemos tener conflanza en gue la economia
nacional marchard bien el proximo afie vy, ademas, dejaremos atrds los traumas

econémicos de cambio de sexenio.” ¥/

Del parrafo anterior, se puede desprender claramente que la politica econdmica de
los afios recientes se sustenta en el esquema del [lamado “Modelo Neoliberal”, con
claros aspectos basados en la teorfa monetarista, en virtud de que se asigna un papel
muy especifico al papel del estado dentro de la dinamica econémica en ¢l sentido de
que ¢l manejo de sus finanzas piblicas deberan de mantener una estricta disciplina
fiscal, es decir tal y como lo sefialaban los analistas del Grupo Financiero Bancomer,
el Fondo Menetario Internacional y ta propia OCDE, una condicion béasica de ataque
a la inflacién en una econtomia globalizada no sélo depende de mantener un politica
monetaria resttictiva sino también se deberd de acompafiar de un manejo prudente de

las finanzas piiblicas de! estado.

3/ Pertbdico “La CRONICA”, Quinto Informe de Gobierno del Presidente la Repiblica Mexicana
Emesto Zedillo, México lo. de Septiembre de 1999, Seccién VI
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De esta forma, la evidencia empirica para la economia mexicana nos refleja que el
sustento tedrico, que prevalece en el modelo econdmico actual se basa
principalmente en los preceptos monetaristas de control de [a inflacién y
estabilizacion de economia, se puede observar también que €l viejo papel del estado
Keynesiano que se mantuvo hasta previa la crisis de 1982, ha casi dejado de operar

en el manejo de la politica econdémica en México.

3.- Hacia un Proceso de Crecimiento Sostenide

Se podria decir, que en la actualidad uno de los principales objetivos que en los
ultimos 24 afios se ha buscade es el de sentar las bases para el logro de un
crecimiento sostenide de largo plazo. Lo anterior ha implicado, cambios
fundamentales en el paradigma econ6mico en México pasando por el moedelo de
economia cerrada y fuerte gasto piiblico hasta el actual caracterizado por una fuerte
apertura econdmica y una disminucién del gasto piblico ¥ en consecuencia un

adelgaciamiento del tamafio del sector piblico en la economia.

$in embargo, lo que hemos observado es que ..."Durante los dltimos tres lustros el
PIB por habitante de México se ha mantenido practicamente constante mientras que
la inequidad en la distribucidn del ingreso ha aumentado. Debido a que ésta no es una
situzcion deseable, y ni siquiera sostenible, es urgente disefiar una politica econdmica
que fomente ¢l crecimiento econdmico sostenido a tasas promedio de 7% anual y
simultdneamente garantice la estabilidad macroecondmica es decir, tasas anuales de

inflacién que se mantengan entre 0 y 3% anual " */

La caracteristica principal de la economia mexicana es que mantiene un proceso
ciclico sexenzl, el cual durante el sexto afio se presenta una crisis econdmica y
financiera que da lugar a un ajuste del tipo del cambio y el posterior rebote de a tasa

de inflacién, para después volver a declinar entre el segundo y quinto afio. Por
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gjemplo, para poder recuperar ¢l nivel de produccién que se registro en 1994, sc
tequirieron casi tres afios de disciplina fiscal y monetaria para lograr recuperar los
niveles que habian registrado, aunque el tipo de cambio y la tasa anual de inflacidn
aldn no se recuperaron —scbre todo en el caso de la tasa de inflacién anual- que
todavia para 1999, se espera que cierre en niveles cercanos al 14.0% de acuerdo a las
cifras oficiales y se espera que sea hasta el afio 2000 ¢ 200] cuando se pueda prever

una inflacién de un digito para la economia mexicana.

Es evidente, que estos procesos ciclicos ademés de generar retrasos en la estructura
econdmica, generan un deterioro en los ingresos de la poblacién sobre todo de todos
aquellos que mantienen ingresos fijos y también provocan una reduceitn
significativa en el crecimiento del empleo. Una situacion de este tipo, conduce sin
duda zl descontento social v reducir ia credibilidad en el manejo de la politica
economica del estado desestimulando la inversion tanto nacional como extranjera,
ademas de empobrecer a la poblacidn, situacién que se ha podido observar a lo largo

de la historia moderna de nuestro pafs.

La desigualdad en el desarroile regional entre el norte y el sur del pais, que ha
significado la permanencia por poco més de seis afios del movimiento zapatista en el
estado de Chiapas es un claro ejemplo de lo que, los movimienios ciclicos de la

economia han provocado.

Si consideramos, que la ciencia econdmica siempre ha buscado una distribucion
dptima de los recursos materiales y financieros & a sociedad a fin de lograr el
bienestar de su poblacién, como es posible enfonces, que en la sociedad mexicana no
se ha logrado este abjetivo, por ¢l contrario, lo que hemos observado €s un constante

deterioro de la condiciones de vida de la gran mayoria de la poblacién.

Cémo podemos entonces revertir esta situacion y lograr un crecimiento sostenido con

estabilidad cambiaria y de precios. Mucho se ha discutido sobre este tema por

3/ Grupo Financiero Bancomer, “Informe Econdmico Junio de 1999, México, p. 34
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diversos analistas, diciendo desde los que opinan que lo que requiere la economia
mexicana es una integracion monetaria con Estados Unidos y Canadd —La
Asociacién Mexicana de Banqueros-, hasta aquellos representados por los partidos
de oposicion en México que plantean que es necesario replantear el modelo

econdmico actual.

Como quiera que sea, lo cierto es que la economia mexicana ha mantenido un
comporiamiento ciclico desde la década de los setentas. Cabe sehalar también, que el
desarrollo de los modelos econométricos en nuestro pais tampoco han ofrecido

opciones claras para el logro de un crecimiento sostenido con estabilidad de precios.

Después, de esta breve reflexion creo que debemos de considerar algunos de los
aspectos bésicos de modelo neoliberal actual y de su entorno internacicnal. Una
cuestion determinante del modelo, es que se basa en un sistema de economia de
mercado, en consecuencia en s1 mismo es desigual ya que privilegia al capital, en
virtud de que el precio de los factores de produccion se basa en las condiciones de la
oferta v la demanda que privan en el mismo, por tal motivo si consideramos que la
actualidad uno de los factores escasos en las llamadas economias emergentes es
justamente los recursos financieros para complementar los requerimientos de
inversion productiva, los flujos de capital se han convertido en la actualidad en unua

variable clave para la estabilizacidn y el crecimiento de este tipo de economias.

Si analizamos en principio esta variable, podemos afirmar que en buena medida las
crisis recientes de las economias emergentes se han originado en parte por las
distorsiones que generan los flujos de capital a nivel internacional, sobre todo si
consideramos que en un escenario globalizado dichos flujos se mueven en funcién de
su rentabilidad més que por lo beneficios colaterales que estos puedan tener en las

economias en donde se incrustan.

El proceso que se ha visto, es que muchos casos estos tienden una vez due han

logrado niveles importantes de capitalizacidn a distorsionar los sistemas financieros a
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nivel internacional, en virtud de que la lucha por lograr la competencia internacional,
por allegarse recursos provoca que los mercados financieros domésticos tiendan a
mantener rendimientos reales competitivos, lo cual origina una elevacion en el costo
de crédito v por consecuencia exigen a la inversién privada elevar sus tasas de
rendimiento internas —via precios al consumidor- para poder estar en condicicones de

hacer frente al pago de intereses a la banca comercial nacional ¢ internacional.

Es decir, lo que se provoca es que el costo del capitai tienda a clevarse en las
economias emergentes en relacion a las economias que poseen sistemas financieros
desarrollados con amplia capacidad productiva de su sector real. Bajo este esquema,
podemos explicar en parte por que se producen los diferenciales en los mveles de
crecimiento de precios por una parte v también el por que los bancos centrales se ven
obligados a mantener politicas monetarias restrictivas a fin de retener los flujos de
capital sobre todo los de corto plazo —mediante tasas de interés reales elevadas- y de

esta forma poder hacer frente a sus compromisos con el exterior.

Considerando lo anterior, los flujos de capital a nivel internacional se convierten en
un serio problema para lograr procesos de crecimiento sostenidos en una economia
emergente, © sea no es suficiente “...que los fundamentos macroecondmicos sean
consistentes con un escenario de estabilidad de precios permanente, entendiéndose
ésta como que la maxima tasa promedio sea de 3% anual. Para lograr tal escenario,
tiene que haber una coordinacién de objetivos e instrumentos entre las politicas fiscal
v monetaria en consecuencia con la cambiaria. Lo que esta coordinacion implica es
que las finanzas piiblicas tienen que estar en equilibrio, muentras que la tasa de
expansién de la base monetaria debe ser consistente con la tasa de crecimiento de

largo plazo de la economia.” **/

El hecho de que los fundamentos macroecondmicos sean consistentes con un
escenario de estabilidad de precios permanente, si bien es positivo en razén que es

una condicién para la atraccién de los flujos de capital externos, no necesariamente



es garantia de que estos se mantengan en las econornias emergentes por tiempo
indefinido. Sin embargo, queda fuera de discusion de que la estabilidad de precios
permanente si promueva un crecimiento sostenido de largo plazo, pero lo que se
deberd de evitar es que estos flujos tiendan a distorsionar el funcionamiento del
sistema financiero en el mediano plazo y en consecuencia pueden limitar la
permanencia en la estabilidad de precios, sitnacién que muy dificilmente se puede
presentar en aquellas economias que cuentan con un sistema financiero més
desarrollado y apoyado por el crecimiento de [a demanda interna y por tanto de su

sector real altamente competitivo a nivel internacional.

Un ejemplo de este proceso, lo podemos analizar en el caso del origen de la crisis
financiera del sudeste asiatico, en donde uno de los factores comunes relactonados

con la volatilidad de los capitales foraneos establece que:

“La apertura a los capitales fordneos en el sector financiero es otra tendencia global
que parte de dos necesidades actuales: capitalizar los sistemas financiercs locales ~
que en ocasiones muestran deficiencias importantes en un entorno de insuficiencia
interna de recursos- v obtener nuevas tecnologias (telecomunicaciones, informatica,

operaciones) para incrementar la eficiencia de los sistemas bancarios.

En conclusién, el deterioro de los intermediarios financieros de Asia presenta un
patrén similar al de otras crisis bancarias contempordneas. El aspecto més novedoso
deriva de que la movilidad de capitales pone en evidencia maés rapido los errores de
instrumentacién de los programas de rescate bancario, En todo caso, la experiencia
asidtica ofrece grandes lecciones para el resto de los paises del mundo en lo referente
a conocer las causas de las crisis bancarias y los pasos que deben darse para

minimizar sus efectos sobre el resto de la economia.” **/

3 } Grupo Financiero Bancomer Op. Cit. p. 34
3 { Grupo Financiero Bancomer, “Los Tigres Prerden sus Garras: Cuatre Crisis Bancarias”, México
1998, p.28
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Si bien, la estabilidad macroecondmica permitié en los paises asiaticos fuertes
entradas de capital, la falta de prudencia en ¢l manejo del crédito y por consecuencia
de su politica monetaria dio origen a la crisis de su sistema financiero y al deterioro
de sus economias, por tanto, debemos reconocer que a pesar de mantener los
fundamentos econdmicos de un pais conforme a los planteamientos del modelo
neoliberal, este no es ajenc a los choques externos que rtepresentan los flujos de
capital a2 nivel mundial, en consecuencia los paises emergentes deberdn tener un

monitoreo constante de los flujos de capital y de su sistema financiero.

De no tener cuidado en este aspecto, esto nos conduce a un deterioro severo en la
paridad cambiaria y al crecimiento de los niveles de precios relativos domésticos,

como lo sucedido en México después de la devaluacidn de diciembre de 1994

Es justamente el aspecto cambiario, el que procederemos a estudiar a fin de
comprender su importancia en un proceso de crecimiento sostenido de largo plazo

como el que se persigue en la economia mexicana.

Si recordamos el tipe de cambio de una moneda, refleja su precio, es decir, es aquel
valor que permite igual los precios internos con los externos a fin de evitar primero
desajustes en la refacion de exportaciones, respecto a importaciones y segundo con
respecto a la cuenta corriente tanto en el renglén de servicios factoriales como no
factoriales, en consecuencia es una referencia que nos indica los diferenciales de
precios que existen entre las diferentes economias en el marco de la globalizacién

econodmica,

Por tanto, bajo un esquema de libre flotacién cambiaria el precie de una moneda
estari determinado por su oferta y demanda en una economia. Es por ello que los
niveles de reservas interpacionales es fundamental para determinar la expansion
primaria de dinero y/o crédito interno neto, en virtud de que esta relacién afecta la

liquidez de una economia, al considerar que:
Crédito Interno = Base Monetaria - Reservas Internacionales
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En este sentido, se puede decir que entonces ta Base Monetaria es igual a:
Base Monetaria = Reservas Internacionates + Crédito Interno

Por consecuencia, tenemos que la expansion de la base monetaria se encuentra ligada
de rmanera directa con ios niveles de activos internacionales en una economia, no es
recomendable por tanto que el crecimiento de la base sea mayor a los niveles de
activos internos, dado que esto provocaria una presién adicional sobre la demanda

intemna v por consecuencia sobre los niveles de precios mnternos en 1a economia.

Adicionalmente, un mayor nivel de liquidez doméstica respecto al valor en pesos de
los activos internacionales presionaria a un ajuste del tipo de cambio a fin de hacer
congruente los niveles de liquidez con el valor en pesos de los activos intemacionales
2 un nuevo tipo de cambio, situacidén que puede quedar ilustrada con lo sucedido en
diciembre de 1994, en donde el menor nivel de activos internacionales respecto a la
base monetaria obligo al gobierno federal a modificar el tipo de cambio con el objeto

de hacerlo congruente con el menor nivel de activos internacionales.

Por tanto, €5 evidente que no necesariamente el mantener una politica monetaria
Testrictiva conduce a menores niveles de inflacién si esta no se encuentra respaldada
por un nivel adecuado de activos internacionaies al menos en una relacién de uno a
uno considerando el tipo de cambio que se este dando en ese momento a fin de no
alterar la efectividad de la politica monetaria y de esta forma generar expectativas de

mayor demanda de moneda extranjera al tipo de cambio prevaleciente en el mercado.

1a sitwacion que guarden nuestras cuentas externas, es también un elemento
fundamental para contribuir al éxito de la politica menetaria, en et sentido de que
mientras se mantenga un saldo positivo en Ia balanza de pagos que favorezca el
aumento de los activos internacionales en una economia podrd contribuir a evitar
presiones de demanda sobre el dolar v mantener sin sobresalios al tipo de cambio que
un momento dado puede dar lugar a la revaluacion del tipo de cambio como lo que se

ha podido observar en lo que va de 1999, en donde el tipo de cambio paso de un
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nivel de 10.21 pesos por délar en septiembre de 1998 a un paridad de 9.31 pesos por

dolar al dia 13 de septiembre de 1999.

Asi el crecimiento de los activos internacionales en México ha favorecido que el tipo
de cambio se haya mantenido estable en términos relativos en los dos uitimos afios,
en virtud de que las reservas internacionales pasaron de un nivel de poco mas de seis
mil millones de doiares al inicic de 1995 a un nivel de 31,024 millones de dolares en
términos brutos al 3 de septiembre de 1999, es evidente que parte de [a efectividad de
la politica monetaria se ha visto respaldada por el aumento de las reservas

internacionales brutas en México.

De esta forma, si consideramos la relacién de activos internacionales respecto a los
billetes y monedas en circulacion —principal componente de la base monetaria-, al
tres de septiembre de 1999 se observa que el valor de las reservas internacionales
brutas en pesos es de 289,711 millones de pesos, de acuerdo a cifras de Banco de
México y el vaior en circulacion de los billetes v monedas en circulacién es de
122,958 millones de pesos. Lo anterior nos da como resultado un coeficiente de
liquidez de 2.36 pesos, es decir que por cada peso que esta en circulacion el banco
central posee en activos internacionales 2.36 pesos, lo que significa que si en un
momento la sociedad en su conjumto deseard convertir toda su liquidez en moneda

extranjera, el banco central contaria aln con 1.36 pesos.

Bajo esta perspectiva, podemos observar la importancia que tienen los activos
internacionales en poder del banco central para poder respaldar el manejo de la
politica monetaria y su impacto de esta sobre el proceso inflacionario y la estabilidad

cambiaria, bajo un régimen de flotacidn libre del ddlar.

Asi, el éxito en el manejo de la politica monetaria como factor fundamental de
control del proceso inflacionario en una economia, deberd tener presente la fortaleza
de su sistema econémico o sea contribuir a fortalecer el proceso de inversién y

crecimiento econdmico con impacto real en la generacidn de empleos a fin de reducir
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la vulnerabilidad con relacion a lo choques externos y mejorar y modernizar su
sistema financiero como elemento central de canalizacion de crédito a precios
competitivos internacionalmente, en virtud de la globalizacion en que esta inserta

nuestra economia,

Finalmente el papel del sector piblico en la biisqueda de un crecimiento sostenido de
large plazo, deberd orientarse a mantener finanzas publicas casi en equilibnio con
objeto de evitar presiones sobre la disponibilidad de fondos prestables en la
economia y de esta forma contribuir a mantener los esquemas de liquidez acordes
con el crecimiento econdémico y ast evitar presiones sobre la expansion de la liquidez

interna via crecimiento del crédito interno neto del Banco de México.

Por tanto el éxito en el manejo de la politica monetaria con efectos positivos sobre la
inflacion v el logro de un crecimiento sostenido con estabilidad de precios que tienda
a reducir el riesgo ciclico sexenal de la economia mexicana en el largo plazo debera

tenier presente los siguientes aspectos:

i. Creacién de una politica econdmica creible y que reduzca las expectativas de

mncertidubre de cada fin de sexenio.

2. Fortalecimiento del sector real de la economia a través de estimulos a la

produccion sobre todo de los sectores medianos y pequefios.

3. Creacién de una vocacién exportadora de la gran industria mediante la constante

modernizacién de sus procesos productivos.
4, Reduccidn de los desequilibrios regionales.
5. Mejoramiento en la distribucion del producto entre ia poblacién.

6. Fortalecimiento del sector financiero nacional mediante el mejoramiento de los

procesos de supervision v regulacion en su funcionamiento.



7. Recuperacién del rezago agropecuario mediante la modernizacion de los
procesos productivos y la provision de créditos a tasas preferenciales para

mejorar su capitalizacién mediante la banca de desarrollo.

8. Manejo eficiente de los recursos publicos y promover el incremento de sus

fuentes de ingresos, mediante ef combate a la elusion fiscal.
9, Promocion de Ia inversion extranjera directa. v
10. Promover la inversién productiva, el empleo vy ¢l ahorro interno.

El lograr un proceso de crecimiento sostenido, no solo dependerd de un mangjo
adecuado de fa politica monetaria ya que esto seria insuficiente para su logrd,
debemos de tener presente que esté es s0lo uno de los elementos con que cuenta el
estado para ejercer su politica econémica. Esto no significa que no se reconozca su
importancia, pero no es s6lo mediante esta via que podamos lograr un proceso de
crecimiento de largo plazo con estabilidad de precios, deberemos aprovechar
también, las ventajas que podemos tener con la conformacion del bloque comerciat

con América del Norte y fortalecer el proceso democratico de nuestro pafs.
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V.- Conclusiones

La inflacién repercute en las esferas econdmicas y social, como son la especuiacion,
pérdida del ahorro, condiciones propicias para la devaluacién, disminucidn de la
intermediacién financiera, calda de la demanda global y empobrecimiento de los
asalariados, asi como el empeoramiento en la distribucion del ingreso v el malestar

social que produce la carestia.

Las principales teorias que explican la inflacién atribuyen ésta al exceso de demanda,
a la presion de los costos o a deficiencias estructurales. La mas conocida es la
primera, que recomienda, en general, politicas contraccionistas, explicadas por el uso

de instrumentos y peliticas monetarias y fiscales.

Los programas de estabilizacion para controlar la inflacién en México se han
disefiado atendiendo a las diferentes necesidades que van surgiendo en los distintos
tipos de inflacién. Se han seguido esquemas ortodoxos que han tratado de combatir la
inflacidn a través de politicas contraccionistas de fa demanda agregada y restriceion
de la liquidez, mediante el controi de la base monetaria como lo pudimos observar en

la grafica No. 6.

Por otra parte las llamadas politicas "no ortodoxas™ que tratan de combatir la
inflacién a través del control de precios y estimulos a la produccion mediante la
reduccidn de impuestos, se acompafian de una serie de pactos econdmicos entre €l
gobierno y los distintos sectores sociales (obreros, inversionistas y gobierno) de la
economia, con el objeto de concientizar a la poblacién de que a nadie conviene la
inflacion. En la actualidad para afrontar la crisis econdmica que se genero en
diciembre de 1994, con la devaluacion del 15% del peso frente al délar, se regresa a
las estrategias recomendadas mediante acuerdos con el FMI, para combatir {a

inflacidn.
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Sin embargo, la perspectiva en cuanto a las politicas de estabilizacion dentro del
marco del modelo noeliberal dejan ver que, si bien es cierto los niveles de inflacién
desde 1995 han tenido una tendencia a la baja, esta ha sido menor del 40% por lo que
no se esta cumpliendo con el objetivo de mantener la inflacién en niveles de un

digito como se logro en los afios de 1993 y 1994,

A partir de 1995 la politica monetaria ha puesto un énfasis especial en contrarrestar
los efectos de la crisis generada por la devaluacién de finales de 1994, por lo que las
politicas del gobiemo, al contar con el apoyo de la politica monetaria, habrian de
desempefar ur importante papel en la consecucién de la estabilizacion del nivel
general de los precios y de la reduccion de las tasas de interés, asi como en detener la

volatilidad del tipo de cambio.

Pese a todo lo anterior, si bien la politica monetaria restrictiva ha sido la constante
que ha caracterizado el proceso desinflacionario a partir de 1995, con las secuelas en
1a resiriccién hacia un mayor crecimiento econémico esto a fomentado el mantener al
interior del mercado financiero nacional tasas de interés reales elevadas, con el
consecuente encarecimiento del crédito y el deterioro de la actividad de la banca

comercial en nuestro pais.

Sin embargo un punto importante que se ha empezado a discutir en los medios
académicos y de otros analistas de consultorias privadas es el reiacionado con el
problema que la restriccidén monetaria ha implicado sobre el nivel de las tasas de
interés v de su efecto de estas sobre las entradas de capital externo que han
favorecido la revaluacién cambiaria y por tanto la sobrevaluacion det tipo de cambio
real que considerando con base 1996 igual a 100.0 se estima que supera el 25.0 por

ciento nivel ligeramente inferior al que prevalecia en 1994,

En este sentido se prevé, por algunos analistas que esto podria causar un demanda de

activos externos que nos conducirian a un ajuste de la paridad cambiaria s1 las
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expectativas de los agentes economicos consideran que esta es ya insosteni™ + al

respecto quisiera sefialar, la siguiente opinion:

“a) La adopcién de una politica monetaria restrictiva, misma que al provocar
incrementos en las tasas internas de interés genera un flujo de entrada de capitales al
pais, puesto que los inversionistas globales responderan al mayor diferencial entre la
tasa interna de interés vy la tasa de interés mundial. Tal flujo de capitales apreciara el
tipo de cambio, lo que empeorard la balanza comercial provocando una caida en la

demanda agregada y por tanto en el ntmo de ¢recimiento econémico...

Por otro lado, es necesario sefialar que la proporcién en que se apreciard el t... de
cambio dependera de la magnitud de la restriccion monetaria, aunque en ¢l corto
piazo puede observarse alguna sobrereaccién, causada por el diferente grado de

sensibilidad de la demanda agregada a la apreciacion.

b) Las expectativas de una futura depreciacién cambiaria, que provocard que los
inversionistas empiecen a vender activos externos hasta que la diferencia entre las
tasas de rendimiento de estos dos activos sea equivalente 2 la depreciacidn esperada
en el tipo de cambio.

En tal sentido, se espera que la tasa de interés interna exceda a la tasa externa en la

magnitud de la depreciacion anticipada” 7y

Lo anterior apunta a considerar que aunqgue el manejo del tipo de cambio no se ha
manejado recientemente como ancla nominal de precios, si la politica monetaria ha
implicado nivel altos de tasas de interés que se han convertido en un verdadero
instrumento de control de la inflacidn, pero, sin embargo esto podria significar que el
diferencial tan alto de tasas de interés domésticas respecto a las externas podria

desembocar en una devaluacién de final de sexenio.

7 1 Peniddico el Financiero, “Seccidn Bardmetro Financierc”, por Rodolfo Navarete, México, D.F. 13

ESTA TESIS %0 DeRf
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Desde mi punto de vista y después del analisis realizado, lo que se ha observado en fa
economia mexicana es que el control de la liquidez ha sido un instrumento
fundamental en reduccién del proceso inflacionario en nuestro pais. Sin embargo, el
suponer que por esta razon se podria generar a través del diferencial de tasas de
interés expectativas devaluatorias, seria tanto como suponer que no existe entonces

ningin tipo de politica econdmica que rompa con las crisis ciclicas sexenales

Como ya se sefialaba en el apéndice de esta tesis, relacionado con el logrd de un
proceso de crecimiento sostenido se afirmaba que uno de los factores que al final de
cuentas si ha generado distorsiones en las economias emergentes han sido los flujos
de capital externos, lo cual ha implicado ajustes cambiarios e inflacionarios en las

economias emergentes.

Por consecuencia, si consideramos que el manejo actual del tipe de cambio su precio
se encuentra en funcién de su relacidén entre su oferta y demanda, la expectativa
actual de una posible devaluacidn cambiaria es dificil de suponer debido justamente &
que 'a mayor oferta de dolares ha permitido la revaluacion del tipo de cambio, lo cual
significa que el efecto que la restriccién monetaria ha tenido sobre las tasas de interés
estas han sido consistentes con el objetivo de crecimiento econdmico ya que incluso
al primer semestre de 1999, este fue mayor a las expectativas y cdlculos oficiales que
se tenian al inicio del afio. Adicionalmente, el mejoramiento de los precios
internacionales del petrdleo han favorecido un mejoramiento de las expectativas de

crecimiento para 1999 v ademés ha contribuido a la estabilidad dektipe de cambio.

Sin embargo, es importante reconocer también que la politica monetaria por si misma
no puede ser el instrumento dnico para contrarrestar los efectos adversos de la
inflacién, es claro que el fortalecimiento del sector real de la economia y de un
manejo prudente de las finanzas ptblicas son factores importantes que complementan

el manejo de la politica monetaria.
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Es importante sefialar también, que el estado que guardan las cuentas externas sobre
todo en lo que respecta a los requerimientos de moneda extranjera derivados del
déficit en cuenta corriente es un factor importante en: el nivel del tipo de cambio. Por
su parte, si el déficit que registra la cuenta corriente esta siendo compensado por una
situacién superavitaria de [a cuenta de capitales, esta tiende a compensar la demanda

de recursos para cubrir el déficit de la cuenta corriente.
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