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INTRODUCCION
SF PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

Desde el punto de vista monetario, el desarrollo econémico de una nacién puede ser
ejercido, principalmente, por tres instituciones:

1) Por un Banco Central Propio. El cual se encarga, de manera independiente y
auténoma, de la politica monetaria del pais en cuestidn, segiin la conveniencia de su
economia y los criterios que juzgue necesarios ejercer. Como el caso del Banco de
Meéxico (Banxico), o del Banco Central de Japon.

2) Por medio de una Unién Monetaria, como la establecida en la Union Europea, a
través de un Banco Central Externo. El cual, tal y como sucede con el Banco
Central Europeo, es responsable de ejercer (libremente) la politica monetaria de los
paises miembros del acuerdo.

3). O bien, como en el caso Argentino, a través de un Consejo Monetario. Que al igual
que el Banco Central propio, se encarga solamente de los problemas monetarios de
su economia.

Y aunque en esencia representan la maxima autoridad en cuestiones monetarias de un pais,
guardan en su estructura distintas facultades y cualidades, que nos permiten diferenciar las
ventajas y desventajas del ejercicio de la politica que implementan. Mientras un Banco
Central (Propio o Externo) goza de total autonomia para ejercer su politica y propiciar
variaciones en el tipo de cambio y en las tasas de interés, un Consejo Monetario no lo hace,
debido a que la principal funcion que, le es inherente, es la de ser administrador de las
reservas monetarias con las que cuenta un pais; de hecho, lo que hace un Consejo
Monetario es contabilizar las reservas en divisas disponibles y poner en circulacion tantas
unidades de moneda local como divisas, medidas en la moneda de reserva' a un tipo de
cambio fijo, existan en su acervo. La regla que tiene que aplicar es simple: una unidad de
moneda de reserva es igual a una unidad de moneda local que pone en circulacion dentro de
la economia. Si aumentan sus reservas en divisas, aumenta la circulacion, y si las reservas
disminuyen, reduce la circulacion de moneda local en la misma proporcion.

! Moneda extranjera que se elige por la estabilidad que se espera de ella, debido a que su
valor es mas estable que el valor de 1a moneda del pais en el que se instaura esta
institucién. El pals que emite la moneda de reserva, es llamado a su vez, pais de reserva.




De esta manersa, y a diferencia del régimen de Banca Central, en el que las autoridades
cuentan con la politica fiscal y la politica monetaria para lograr el equilibrio interno® y el
equilibrio externo de su economia, bajo un esquema de Consejo Monetario ésta situacién no
sucede, ya que éste solo cuenta con la politica fiscal para alcanzarlos, por lo que, desaparece
cualquier instrumento de politica monetaria capaz de influir en el comportamiento del tipo
de cambio o en el de las tasas de interés.

Dado lo anterior, y con la finalidad de conocer las caracteristicas tanto del Consgjo
Monetario como las del Banco Central, el presente trabajo de investigacion tiene como
objetivo: analizar y delimitar las posibles ventajas y desventajas que traeria consigo la
instauracion de un nuevo régimen monetario a la economia mexicana, asi como establecer
los elementos que propician o impiden su establecimiento.

> DELIMITACION DEL TEMA

La Unién Monetaria y, principalmente, el Consejo Monetario® surge como una nueva
propuesta que pretende dar solucion a los problemas que la economia mexicana viene
registrando a lo largo de su historia econ6mica, y que sin duda, han impactado de manera
negativa el funcionamiento de la economia en su conjunto. En términos especificos me
refiero a: la pérdida constante de poder adquisitivo de la moneda (via devaluaciéon y
depreciacion tipo de cambio) surgida desde finales de la década de los setentas y acentuada a
lo largo de las crisis econdmicas del pais (1982, 1987, 1994); el crecimiento generalizado en
el nivel de precios (inflacion), y; los niveles tan elevados registrados en las tasas de interés.
Factores que en su conjunto, lejos de tracr mejoras en el nivel de vida de los mexicanos, han
deteriorado e imposibilitado cualquier aumento que pudiera efectuarse dentro del mismo.

Bajo éste contexto, el analisis pormenorizado que se realiza en cuanto al tema del Consejo
Monetario, a diferencia del efectuado en el de la Unién Monetaria, se debe, a que un
Consejo Monetario puede ser instaurado de manera “unilateral”, sin que involucre la toma
de decisiones de otros paises. En contraste, el establecimiento de una Union Monetaria, en el
que las decisiones dependen “bilateral” o “multilateralmente™ del consenso de sus miembros,
su instauracion requiere de un proceso mas largo de negociaciones.

2 Tal y como lo establecen Paul Krugman y Maurice Obstfeld en su libro:

Internacional, Tercera Edicién, cuando dicen que: “en una economia abierta, 1a politica
macroecondmica tiene dos objetivos basicos, el equilibrio interno (pleno empleo y estabilidad de
precios) y el equilibrio externo (evitar excesivos desequilibrios en los pagos internacionales)”.

3 Se hace énfasis en la palabra “Principaimente” debido a que los elementos
indispensables que se requieren para la instauracién de una “Uni6én Monetaria™ entre los
integrantes del TLCAN (Tratado de Libre Comercio de Ameérica del Norte), no se cumplen
en la actualidad ni en el mediano plazo. Por lo que su establecimiento resulta menos viable
en el futuro inmediato de la economia mexicana, que la instauracién de un Consejo
Monetario.



Ademas que, como se desarrolla en el apéndice del capitulo 1, las mismas diferencias de
carécter social y econémico existentes entre México y sus socios comerciales del Tratado de
Libre Comercio de América del Norte (TLCAN), Estados Unidos y Canada, impiden la
creacion en el corto y mediano plazo de la Union Monetaria de América del Norte. De é€sta
manera, el largo proceso que tendria que darse para minimizar la asimetria econémica de los
miembros del TLCAN, hacen, desde un inicio, menos viable su instauraciéon que el
establecimiento de un Consejo Monetario. Por lo que, dentro de la investigacion, cobra
mayor importancia el estudio del Consejo Monetario.

No obstante éste hecho, se desarrolla, de manera general, los principales elementos que
propician la asimetria econémica entre los integrantes del TLCAN y los argumentos por los
que resulta inviable su implementacién.

En lo referente a la estructura de la investigacion, los primeros tres capitulos, tienen como
objetivo: establecer las caracteristicas fundamentales de los Consejos Monetarios y de los
Bancos Centrales, asi como los elementos que impiden el establecimiento de una Unién
Monetaria en América del Norte (Capitulo 1 y 2), y desarroliar, la comparaciéon entre ambos
regimenes* (Capitulo 3). Esto es asi, por que considero que la mejor forma de delimitar las
ventajas y desventajas del establecimiento de un Consejo Monetario, en ausencia del actual
régimen que tiene nuestro pais, que es el de un Banco Central Autonomo, es haciendo una
comparacion entre las libertades y limitaciones que tiene un Banco Central Auténomo en el
manejo de su politica monetaria, en términos del ejercido por un Consejo Monetario.

En el caso del Capitulo 4 (Andlisis Macro de la Economia Mexicana en los Noventa) se
toma como marco histérico de referencia la ultima década del siglo XX, ya que lo considero,
un periodo representativo de la estructura actual de la economia mexicana. En el cual,
quedan contemplados los problemas ante los cuales el Consejo Monetario y la Unién
Monetaria, surgen como una alternativa que pretende dar solucion a la inestabilidad de las
variables monetarias. A la vez que delimita, los principales elementos estructurales del pais,
por los cuales, no resulta aconsejable la instauracidon de ninguno de los dos regimenes.

Por ultimo, dentro de las Conclusiones, se establecen los elementos por los que el actual
régimen cambiario de libre flotaciéon con intervenciones del Banco de México en el mercado
abierto, representa la mejor opcidén que tiene la economia mexicana para hacer frente a los
shocks externos (derivados de los flujos internacionales de capital) y para lograr, de manera
mas eficiente y en menor tiempo, el equilibrio interno y externo de la economia.

Resulta preciso sefialar que, si bien, el presente trabajo de investigacion incorpora a su
analisis las causas de la actual crisis Argentina, el tema principal de la tesis no es el Consejo
Monetario en Argentina.

“ Son dos regimenes, por que la Unién Monetaria opera bajo un Banco Central Auténomo.




MARCO TEORICO

La forma definitiva del Consejo Monetario o Junta Monetaria surge hasta la primera mitad
del siglo XX en 1912, con la creacion de la Junta Monetaria de Africa Occidental, que
abarcaba los cuatro territorios de Gambia, Costa de Oro, Nigeria y Sierra Leona. Y surge
como una necesidad, que las economias mercantes tenian, para poder dar credibilidad,
seguridad y estabilidad a la moneda del pais, en donde se instauraba dicha institucion.

El comercio de paises como Inglaterra o Francia, que contaban con colonias, y realizaban
una infinidad de transacciones mercantiles con éstas, daba origen a un intercambio de
distintas divisas entre si. Por lo que, para poder asegurar, a quienes retenian la moneda de Ia
colonia, que ésta cumpliera con las tres cualidades del dinero: medio de cambio, unidad de
cuenta y reserva de valor *fue necesario crear un mecanismo monetario que les permitiera
vincular la moneda de las colonias, con el valor de una moneda mas fuerte y sana, en este
caso con la libra esterlina. La cual se encontraba, a su vez, regida bajo el régimen del patrén
oro, el cual, como se vera en el Capitulo 1, pretendia, mediante la fijacion de los precios de
las monedas en términos de oro, limitar el crecimiento monetario de la economia mundial
y estabilizar de éste modo, los niveles de precios mundiales®.

La Junta Monetaria de Africa Occidental, al ser colonia de Inglaterra, sustentaba la emisién
primaria’ de moneda local en las reservas de Libras Esterlinas que posecia en sus arcas. Y se
respaldaba en la Libra Esterlina por el hecho de que era Inglaterra el principal socio
comercial de esta zona; ademas, que ésta moneda gozaba de una buena aceptacion mundial,
¥, por esta misma razén, de un comportamiento estable en su tipo de cambio®.

En esencia, un Consejo Monetario o Junta Monetaria, representa un esquema monetario de
estabilizacion. Y se encuentra conformado por tres aspectos primordiales:

1. E! establecimiento de un tipo de cambio fijo° entre la moneda local y una divisa
extranjera (denominada moneda de reserva) por ejemplo, el délar de los Estados Unidos
o el euro.

S Para una mejor explicacién sobre el tema véase: KRUGMAN R. Paul y OBSTEELD
Maurice. Economia Internacional. Mc Graw Hill, 1995, Pp. 448 - 449.

6 : KRUGMAN R. Paul y OBSTEELD Maurice. Economia Internacional. Mc Graw Hill. 1995,
Pp. 644.

7 El término de emision primaria de dinero, se refiere a la cantidad de monedas y billetes
que pone en circulacién la autoridad monetaria, en un pais y en un periodo determinado. Y
representa la oferta monetaria.

8 £1 precio de una moneda en términos de otra moneda se denomina Tipo de Cambio.

® El término de tipo de cambio fijo se refiere al compromiso, que realiza la autoridad
monetaria de un pals, de mantener invariable el precio de su moneda respecto a las demas
divisas. Esto lo logra, a través, de intervenciones en el mercado de divisas (compra o venta
de éstas) en el momento que crea que sea necesario intervenir para evitar que se produzca
un exceso de oferta o de demanda de activos denominados en su moneda.



2. Una declaraciéon con fuerza legal para asegurar la plena convertibilidad entre la moneda
local y la moneda de reserva.

3. Una regla de creacion monetaria que establezca la relacion, practicamente fija, entre el
acervo de reservas en divisas del Banco Central, con el valor del circulante monetario
(monedas y billetes) expresados en términos de moneda local. De tal manera que, ésta
regla da cabida a que el Consejo Monetario sélo expanda la oferta de moneda mediante
la compra de divisas y solo la reduce mediante la venta de las mismas, en todo los casos
al tipo de cambio preestablecido.

Es decir, el Consejo Monetario actia como una caja de conversion de monedas, en la que,
desde el momento que es establecido, la base monetaria'® y las nuevas emisiones que se
realicen, se encontraran respaldadas en un 100%!'', por las reservas que mantiene en sus
arcas. El mantenimiento de esta regla monetaria representa una pérdida casi completa de
poder discrecional por parte de la autoridad monetaria local, al hacer de la oferta monetaria
una variable exdgena determinada por la cantidad de reservas que se tengan. Por lo que, el
pais que implanta un Consejo Monetario queda practicamente sin politica monetaria, ademas
que “importa” la politica monetaria del pais que emite la moneda de reserva, en la medida
que ello afecta la demanda de moneda local.

Para poder hacer un mejor analisis del Consejo Monetario, en lo referente a las
implicaciones que resultan de la pérdida de poder discrecional, es necesario recurrir a la
definicion de dos conceptos claves: el sefioreaje y el impuesto inflacionario. En lo referente
al primer elemento, el seiioreaje representa la capacidad que tiene el gobierno para poderse
allegar de recursos materiales a cambio de la emisiéon de dinero sin ningin valor intrinseco.

La manera en que el gobiemo lleva a cabo ésta politica es muy sencilla: los gobiernos
federales, a través del Banco Central, tienen el poder exclusivo de emitir, o crear, el dinero
que se pone en circulacion dentro de un pais. El cual a su vez, es intercambiado por bienes o
servictos, que son pagados con el nuevo dinero que se encuentra en circulacion, por lo que,
el monto de sefioreaje que obtiene el gobierno es igual al valor de los bienes obtenidos
menos el costo de fabricar dinero (insumos materiales, laborales y costos administrativos
entre otros)'2. De tal forma que mientras no exista un rechazo absoluto hacia la moneda de
curso legal, el gobierno podra adquirir recursos reales de la sociedad a cambio del dinero
que fabrica.

1¢ Suma de dinero que se encuentra en circulacién dentro de una economia y es retenida
por el ptblico y los bancos como reserva en efectivo.

11 No es una condicién necesaria que la cobertura sea del 100%, aunque es deseable que
esté muy cerca de esa proporcién.

12 Fste costo se considera infimo en relacién con el valor del dinero fabricado, por lo que se
supone igual a cero.




Pero como en este punto, la sociedad en su conjunto no puede desprenderse del exceso (con
respecto a la demanda) del dinero en circulacion, éste sobrante de oferta monetaria se
transforma en un excedente de bienes y servicios que solo puede desaparecer por medio del
crecimiento de precios". La inflacion'®, al reducir el valor real de los saldos monetarios,
entendiendo a éstos como el exceso de liquidez monetaria de los agentes econdmicos,
permite que se dé el regreso al equilibrio inicial entre la oferta y demanda de dinero. A éste
monto '3de sefioreaje que el gobierno obtiene mediante el aumento del nivel de precios, se le
denomina impuesto inflacionario. Pero esta ‘“recaudacion™ por concepto del impuesto
inflacionario también tiene limites. Debido a que el publico puede defendersc de este
impuesto reduciendo su tenencia de papel moneda. Esto es, como el publico advierte que la
inflacion es un costo de la tenencia de dinero, existira una relacion inversa entre la tasa de
inflacién y el tamafio real de los saldos monetarios, que el piblico mantiene.

En sintesis, el sefioreaje se puede descomponer en dos partes: una originada con el aumento
de los saldos reales del puiblico y otra en el proceso inflacionario.

De esta manera, al querer dar una solucién “sana™ al principal problema que venian
presentando sus economias, que era la falta de credibilidad del valor real de sus monedas
oniginada por la aplicacion recurrente de politicas como la anteriormente citada, la adopcion
de Consejos Monetarios sigui6é expandiéndose en varios paises del mundo.

Ya para la época posterior a la primera guerra mundial, la buena aceptacion que habia
tenido el sistema de Juntas Monetarias y el patron oro, comenzaron a dar sus primeros
sintomas de agonia. Debido a que salieron a flote diferentes cuestionamientos sobre las
bondades que ambos regimenes podian haber generado en las economias. Ademas, que para
éstos afios, los aires de libertad e independencia, representaban un movimiento real que se
propagaba con aceptacion en las economias, en general.

Dentro de las principales razones por las que se generalizo el rechazo de los regimenes de
tipo de cambio fijo, destacan: la erosion de la creencia en la legitimidad del imperialismo;
por el surgimiento de ideas democraticas y nacionalistas; y por la creencia de que un Banco
Central (aunado a un régimen de “libre” flotacion) mcjoraria el desempefio de sus
economias, por el hecho de que bajo éste esquema no existian tantas regulaciones. Por lo
que la independencia monetaria permitiria, a las antiguas colonias y a las economias
independientes, utilizar sus recursos mas productivamente, y lograr un mas rapido desarrollo

13 Segiin la teoria cl&sica. La cual establece que la economia se encuentra en un punto de
plena utilizacién de los factores productivos, lo cual implica, que no existe capacidad
ociosa y la tnica forma por la que este exceso de demanda de bienes y servicios puede
desaparecer, es encareciendo el valor de éstos.

!4 | a inflacion se define como el cambio porcentual del nivel de precios.

15, El seforeaje es el ingreso que percibe el gobierno como resultado de su poder
monopdlico para imprimir moneda. Imprimir moneda no tiene costo virtualmente y los
billetes y monedas pueden cambiarse por bienes y servicios. Por tanto, el sefioreaje puede
medirse por el poder adquisitivo del dinero que se pone en circulacién en un periodo dado.
SACHS D. Jeffrey y LARRAIN B. Felipe. Macroeconomia en_la economia global. Primera
edicién 1994. pp. 333.




econdémico. Ademas que bajo este nuevo esquema, si poduan llevar a cabo polmcas,-
mdependlentes de banca, moneda y credlto :

Es asi, y debldo ala exxstencla de tantas regulaciones dentro del esquema, que el Modelo :

Clasico de Junta Monetaria se ha venido distorsionando a través del tiempo, hasta llegar al -

punto en que cada pais, que cuenta con este tipo de institucién, la acondiciona a su mayor
conveniencia, segun las condiciones y peculiaridades existentes en su economia. ‘

Dentro de la estructura actual de las juntas monetarias destacan, la de Argentina, Hong - .
Kong, Singapur, etc. Cada una de las cuales se ha ajustado a una serie de normas y leyes,"
adecuandose a las necesidades de mediano y largo plazo que su economia requiere.

Por ultimo, la bibliografia en la que se basa el estudio de los Consejos Monetarios y su
comparacion con los Bancos Centrales, fue retomada, principalmente, de: Steve Hanke y
Schuler Kurt, expertos mundiales en Consejos Monetarios. Para el caso del Consejo
Monetario Argentino la investigacion se sustenta, principalmente, en el trabajo de tesis de
Norma L. Jiménez Gonzdlez intitulada: “Consejos Monetarios una posibilidad para México™
y en el articulo de Guillermo Vitelli, experto en la economia Argentina, publicado en la
revista: Investigacion Econdémica, en el nimero de Julio — Septiembre de 2001. En lo
referente al tema de la Union Monetaria de América del Norte, me sustento en publicaciones
realizadas por: Juan Carlos Moreno — Brid, investigador asociado del David Rockefeller
Center for Latin America Studies de la Universidad de Harvard y, por David /barra, decano
del Comité Editorial de Ia revista Comercio Exterior. Cabe sefialar, que para cada uno de los
casos anteriores, la informacion detallada se encuentra al final de la investigacion, dentro de
1a bibliografia y hemerografia de la misma.

> OBJETIVOS

Principal
Analizar y delimitar las posibles ventajas y desventajas que traeria consigo la instauracion un
Consejo Monetario 0 una Unidon Monetaria a la economia mexicana.
Secundarios
1) Establecer los elementos esenciales de los Consejos Monetarios.
2) Anallzar las dlferentes versiones de ésta instituciéon.

3) Citar el ‘caso de A.rgentma como egjemplo de la estructura contemporanea del Consejo
Monetario. : - - .

10




a 1
5)

6)

7

: Central 4

8)

9)

Mencxonar las causas de Ta actual crisis Argentma
Establecer Ios componentes esenc:ales delos Bancos Centrales.

‘Deﬁmr los pnnclpales elementos de Polmca Monetaria que lleva acabo un Banco
Cemral

Cltar al Banco de Mexlco como ejemplo de la estructura contemporinea de la Banca

Estuduar las smuhtudes y diferencias entre el ststema del Consejo Monetario y el de la
Banca Central. . :

Proporcmnar mformacnon de los’ aspectos economxcos més relevantes de la econorma
mexicana, durante la década de los noventas. g

10) Delimitar porqué no es recomendab]e para la economla. mexicana, la adopclon de un

Consejo Monetario.

11) Definir cuales son los elementos que impiden el establecimiento de una Union Monetaria

1)

2)

3)
4)

5)

entre México, Estados Unidos y Canada.
> HIPOTESIS

El nacimiento de una nueva institucion, como lo es el Consejo Monetario, garantiza,
aunque no por si sola, la disminuciéon de los niveles de inflacion. Aunque genera
drasticos movimientos en la tasa de interés local, y con ello repercusiones en las
variables econdmicas que de ésta dependen.

La aparicion de un Consejo Monetario, tiende a generar mayor certidumbre y confianza,
en el pais donde se aplica, con respecto al valor real de la moneda. Sin que esto impida el
surgimiento de “ataques™ especulativos al tipo de cambio.

La Economia Mexicana, a lo largo de la década de los noventa, se caracterizd por la
falta de estabilidad en las variables que dependen de la politica monetaria.

Debido a la actual estructura bancaria y fiscal de la economia mexicana, la instauracion
de un consejo monetario no resulta aconsejable.

La asimetria economica entre los Estados Unidos y México, impide la conformacion de
una Unién Monetaria.
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6)

La polmca monetaria ejermda tanto por.un’ Consejo Monetano como’ por un Banco
Central, debe realizarse - tomando en cuenta las expectauvas eoonomlcas de corto,
mediano' y Iargo plazo . : :

> METODOLOGIA |

Para la realizacion del presente trabajo de investigaci6n, resulto 'indispeﬁsa‘b‘le:r i

1)

2)

3)

4)

La creacxon de un cronograma de mvesugacmn que permmera el comrol ordenado de
los avances obte mdos en el transcurso del ‘estudio. :

La estructuracnon de un marco teonco que repre ntara el

. hlpéteSls formadas y ‘todos aquellos elementos sxghnﬁcatlvos y. exphcauvos que dieron

ongen a estas.

La realxzaclon de un marco histdrico, que nos permntxera hacer uso de todos aquellos
elementos hemerograficos, bibliograficos e informativos disponibles. -

Una vez hecha la recopilacion de informacién, que :la investigacion requeria, fue
necesaria estudiarla, analizarla e impugnar, con argumentos, los elementos que se
juzgaron ttiles para la investigacion. Para asi con los resultados obtenidos: llegar a la
formulacion de conclusiones que reforzaran el contemdo de la investigacion.

12




: CAPiTULb .

Definicién vy Elementos que Conforman un Consejo Monetario

1.1 Definicién del C Monetario

2 ]

El Consejo Monetario, que representa un esquema monetario de estabilizacion, surgié como
un régimen que pretendia dar solucion a los problemas de credibilidad y volatilidad del tipo
de cambio; la inestabilidad de precios; y, a los problemas de integracién comercial, que se
presentaban entre los paises imperialistas y sus colonias.

Con la aplicacion de diferentes instrumentos monetarios, y con la restriccion de algunos
otros, el Consejo Monetario o Junta Monetaria, como también es llamada ésta institucion,
representa una opcion para todos aquellos paises que, a lo largo de los afios, han tenido
problemas con:

1) Tipos de cambio ficticios. Este instrumento de politica monetaria sirve, por lo general,
para incentivar a sectores especificos de la economia. Pero el uso indiscriminado de éste
instrumento, a la larga, distorsiona los precios de la economia en su conjunto, dando
como resultado, la devaluacion de la moneda. Accion que tienen como finalidad, ajustar
al valor real de la moneda con respecto a otras divisas.

2) Altos niveles inflacionarios. El crecimiento general de precios, durante largos periodos
de tiempo, en un pais con un aceptable grado de integracién econémica con una zona en
especifico, puede llegar a ser controlada mediante el establecimiento de un tipo de
cambio fijo ligado a la moneda mas fuerte de entre sus socios comerciales.

3) Falta de credibilidad en cuestiones cambiarias. Este punto representa uno de los
principales problemas a los que pretende dar solucion un Consejo Monetario. Por que,
debido a la estructura de su régimen cambiario, se sitia como un buen instrumento para
dar mayor certidumbre y credibilidad al valor real de una moneda; y, por ultimo:

4) Manipulaciones de politica monetaria’®. Todas las acciones mal dirigidas por las
autoridades encargadas del manejo de la politica monetaria de una economia, en la
mayoria de las veces, traen consigo, una serie de comportamientos negativos dentro de
las principales variables macroeconomicas, como pudieran ser: tasas de interés, tipo de
cambio, precios y, todas aquellas variables que estan en funcién del comportamiento de
éstas.

16 Es necesario destacar, a manera de introduccién, debido a que a lo largo del capitulo se
pretende dar explicacion a todos éstos conceptos. Que lo que se entiende por
manipulaciones erréneas de politica monetaria son todas aquellas acciones, adoptadas
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:Por lo que, la aparicién de éstos cuatro elementos, puede traer consigo: una serie’de
- problemas dentro del componamlemo de la economia en su con]umo e impedir el desarrollo ’
sustentable y eficiente de una economia.

1.2 Variables del Anilisis
Para poder entender el impacto que generaban los cuatro elementos citados: en el -
comportamiento de una economia, es necesaria la incorporaci(m de los grandes Agregados -

Macroecondmicos, a través, de la siguiente ecuacion, que segmenta," cada uno - de los
componentes del nivel real de produccion de un pais:

Yr=(C+1+G+((X—M))/DP

Donde:
Yr. Representa el nivel real de la produccion G. El nivel del gato publico!’
C. El nivel de odnsgmo privado X —M. Las exportaciones netas

1. El mvelde in DP. El deflactor de precios

Ademas es necesario sefialar que los elementos que conforman la Produccion Interna de una
: economla, se e contraran a su vez en funcion de otras variables, como pudieran ser:

mcion’ de la asignacion de los factores de la produccion (tierra, trabajo,
g capxtal orgammcmn, etc)

C. El_mvel de qonsumb privado estara en funcién del ingreso, los impuestos, la tasa de
iknterés; la inflacidon, etc.

I. El nivel de inversion que se genere en una economia va a estar en funcion de la tasa de
interés local y externa, del ingreso, la inflacién, etc.

por {a autoridad monetaria de una economia, que van a traer consigo efectos negativos
sobre las variables que de ésta dependen.

17 EI gasto puablico inciuye: los salarios que son pagados a los trabajadores del sector
publico asf como los pagos por los bienes que adquiere para el consumo corriente. La
inversion del gobierno que incluye una variedad de formas de gasto de capital, tales como
{a construcci6én de caminos y puertos. Las transferencias al sector privado, que contienen
las pensiones de retiro y otros pagos de bienestar social. ¥ los intereses sobre la deuda

publica. SACHS D. Jeffrey y LARRAIN B. Felipe. Macroeconomia_en la_economia_global.
Primera edicion 1994. pp. 186 - 187,
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G EI gasto pubhco se encontrara determmado por Ia captaclon de los lmpuesto ‘el entorno’
‘econémico de la economia, el i mgreso los ObjetIVOS de ‘corto y largo plazo de la politica”
econdmica etc. -

X. Las exponacmnes van a depender del i mgreso externo, la propensnon a |mportgr extema, :

grado de apertura comerclal del pais, etc.

M. El comportamiento de las importaciones a su vez, estaran ’depend :ndo_del ingreso
interno, la propension a importar, los precios de los bienes y servncxos extemos, el grado'
de apertura local, etc. ; o

DP. Aunque el deflactor de precios no sea tomado como una variable, propiamente, si va a
formar parte importante del anilisis econémico que se realice. Por el hecho de estar
conformado por el comportamiento generalizado de los niveles de precios de los bienes y
servicios de un pais determinado.

Una vez presentadas las variables donde podemos visualizar los impactos que puede generar
el ejercicio de una mala politica monetaria, y; los problemas a los que pretende dar solucion
la Junta Monetaria, pasemos a estudiar las condiciones que dan origen a su instauracion.
Para, posteriormente: 1) retomar los impactos que se registran en cada una de éstas
variables, y; 2) definir la manera en que se pueden solucionar los problemas monetarios de
una economia, a través, de un Consejo Monetario.

1.3 Determinantes de la Aparicion del Consejo Monetario

Para dar explicacion a este punto, es necesario situarnos en el entorno, bajo el cual, se regia
una economia colonial a mediados del siglo XIX. Es decir, tomemos en cuenta que formé
parte de un comercio interindustrial'® con una economia mas desarroliada, en éste caso
Inglaterra; el cual va a procurar, debido a que la actividad comercial se desarrollaba de
manera dinamica, que mientras se realizara el intercambio de mercancias: no existieran
transferencias netas de recursos via tipo de cambio, lo cual pudo haberse presentado, a
través del establecimiento de un tipo de cambio sobrevaluado'®

Para poder visualizar, de manera mas clara, la posible transferencia que pudo haber existido
durante el proceso de intercambio comercial entre Inglaterra y su Colonia, realicemos el
siguiente modelo:

18 Entendiéndolo como el comercio entre dos industrias diferentes.

19 Se dice que una divisa se encuentra sobrevaluada, si el precio de ésta, en el mercado, se
encuentra distorsionado y es superior a su tipo de cambio real. Para una mejor explicacién
ver: KRUGMAN R. Paul y OBSTFELD, Maurice. Economia internacional, Edit. MC GRAW
HILL. Tercera edicién, 1995. Capitulo.16.
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Supuestos del modelo

- Supongamos una relacion comercial entre Inglaterra y una de sus ex — Colonias, en éste
caso la Colonia Britanica de Maunc:o :

- Pensemos que la colonia era el pnncnpal proveedor de matenas primas de Inglaterra.

- Que el sector mas fuerte de la economia Colpmal estaba representado por la agricultura
y, por tanto, la venta de estos’ product s su fil nte pnnclpal de divisas e ingresos.

- lntroduzca.mos la existencia de dos divisas: la moneda local (uml) y la libra esterlina.
‘.Respectlvamente para la Colonia e Inglaterra

- Pensemos que la colonia contaba con un tipo de cambio fijo y, que su valor nominal era
de 5 uml por 1 libra esterlina.

- . Supongamos ahora, que los indices de los niveles de precios®’, o bien, el precio de un
producto con las mismas caracteristicas y susceptible de ser adquirido en ambas
economias, es el siguiente: la cesta de productos de referencia de la Colonia costaba 100
(uml), la cesta de productos de referencia de Inglaterra costaba 50 libras, por lo que,
incorporando las siglas para la obtencién de una ecuacién, tenemos que: Pc = 100 (uml)
y PiZ = 50 libras.

- De tal forma que la formula para determinar el tipo de cambio real (TCR)entre ambas
divisas estara establecida por la siguiente formula:

TCR = Tipo de cambio inal * Costo de la cesta de la Colonia (en uml)
Costo de la cesta Britinica (en libras)

Sustituyendo valores, tenemos:

TCR = (0.20 Libras por uml) * (100 uml por cesta de la Colonia)

(50 Libras por cesta Britanica)

20 pescubierta en 1505, fue ocupada en 1578 por los Holandeses, quienes le dieron el
nombre de Mauricio. Bajo la ocupacion francesa (1715 — 1810) denominése Isla de Francia.
Los Ingleses se apoderaron de ella en 1810 y la anexaron definitivamente en 1814.

L] o , Edit. Argentina, 1966. Tomo VI. Pag. 72.
21 Se dice que el nivel de precios de un pais recogerd una ponderacidn relativamente
elevada de los productos producidos y consumidos en &ste pals, es decir van a ser
representativos. KRUGMAN R, Paul y OBSTFELD, Maurice. Economia tnternacional, Edit.
MC GRAW HILL. Tercera edicién, 1995. P4g. 510.
22 ponde Pc y Pi representan el precio de las cestas en la Colonia e Inglaterra,
respectivamente, expresadas en cada una de sus monedas.
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= (20 Libras por cesta de la Coldnia)
(50 libras por cesta Britanica)

Por lo que: = 1 cesta de la Colonia es igual a 0.4 cestas Britanica.
Al tipo de cambio: Suml = 1 libra

Imaginemos que el manejo de la politica monetaria de 1a Colonia haya podido ser realizado,
de manera independiente y auténoma, por medio de una autoridad monetaria. De tal forma
que, para hallarse de mayores recursos, dada su posicion de proveedor principal de materias
primas de Inglaterra, a través de un tipo de cambio fijo, la Colonia decide establecer un tipo
de cambio mayor al real (sobrevaluado) en un 50 por ciento, por lo que ahora una unidad de
moneda local vale 0.40 libras.

Ceteriss parivus, el poder adquisitivo de Inglaterra sufre una disminucion, mientras que el
poder adquisitivo de la Colonia habra experimentado un incremento. Ya que los precios en
libras de los productos de la Colonia aumentan con relacion a los precios en libras de los
productos Ingleses.

Esta situacion puede ser expresada con la formula anterior, de la siguiente manera:

TCS?? = (0,40 Libras por uml) * (100 uml por cesta la cesta de la Colonia)
(50 Libras por cesta Britanica)

== (40 Libras por cesta de la Colonia)
(50 libras por cesta Britanica)

= 1 cesta de la Colonia es igual a 0.80 cestas de Inglaterra.
Al tipo de cambio: 2.5uml =1 libra

Este ejercicio, expresa la relacién que guardaban los precios relativos generales de los
productos de la Colonia, en términos de los productos Ingleses. Y la manera en que la
Colonia pudo haber sacado bencficio del libre manejo de su politica monetaria, a través, de
un tipo de cambio superior al real. Por lo que, en este caso, Inglaterra habria tenido que
otorgar mas libras por unidades de moneda local (un 50 por ciento mas de lo que realmente
debia haber pagado).

Ahora bien, el pasado modelo so6lo toma en cuenta el problema de las posibles transferencias
monetarias que pudieron haber surgido mediante el establecimiento de un tipo de cambio fijo
sobrevaluado de una sola colonia, pero si tomamos en cuenta que Inglaterra contaba con
mas colonias, el problema de ias transferencias se incrementaria de manera sustancial.

23 Tipo de Cambio Sobrevaluado (TCS) en un 50 por ciento.

17




A través del ejercicio anterior, podemos darnos cuenta que Inglaterra se vio obligada a llevar
un control y seguimiento de todos los elementos que integraban’al manejo de la politica
monetaria’ dentro’ de las Colonias que tuviera como socios comerciales. Por que de lo
contrario, hubiera vivido un problema continuo de transferencias monetarias. Lo cual
hubiera significado, un proceso de pérdidas econémicas que disminuia la riqueza de su pais.

Asi, ademas de asegurarse que no existieran transferencias, Inglaterra tenia la obligacién, y
el interés, de contar con la certeza de que la moneda de la colonia guardara las tres
principales caracteristicas que debe tener el dinero:

1.. Unidad de cambio. Es decir, le interesaba que la moneda local sirviera como medio
de pago normalmente aceptado, tanto en el interior como en el exterior de la colonia,
por . que debia tener la plena certeza de que la moneda local fuera bien aceptada al
momento de realizar sus actividades comerciales habituales. Y asi, minimizar los

- problemas de ésta indole, los cuales pudieran haber obstaculizar los procesos
productivos y los intereses de su pais.

2. Unidad de cuenta. Esta caracteristica del dinero era necesaria que se cumpliera,
porque la moneda local® debia servir como medida de valor con respecto a todos lo
. bienes y servicios que intervenian en el comercio realizado.

La accion de cuantificar lo comercializado, era un elemento de suma importancia
para el comercio intra e internacional Ingles, ya que determinaba el precio y el valor
. de las mercancias realizadas (locales y foraneas) en términos de cualquier otra divisa.

‘3. ' El dinero como Reserva de Valor. Que representa la tercera caracteristica del dinero,
la cual nos asegura que podamos transferir poder adquisitivo presente hacia el
futuro. A través de la sola retencion de dinero.

De esta manera, era indispensable que la moneda de la colonia cumpliera con esta tercer
caracteristica del dinero, por que, al ser Inglaterra la principal potencia mundial y al llevar a
cabo una dinamica actividad mercantil con sus colonias, tenia que asegurar el hecho de que
los comerciantes Britanicos contaran con la certeza de que los recursos econémicos
obtenidos tuvieran la capacidad de guardar su valor a lo largo del tiempo que fueran
retenidos y que, por lo tanto, existiera un control estricto con respecto a la cantidad de
dinero que pudiesen haber emitido las Colonias, para que no fueran generados procesos
inflacionarios que mermaran el valor de los ingresos obtenidos. Ademas, que no hay que
olvidar el hecho de que durante ese periodo el sistema financiero internacional se regia bajo
el esquema de tipos de cambio fijos por medio del patron oro, por lo que las Colonias
importaban la politica monetaria de Inglaterra que, en esos momentos, era la potencia
mundial.

24 En el momento en que sea citado algin término que involucre el término local, se
estara haciendo referencia a los elementos de la Colonia en cuestién.
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Por lo que, mediante el control y la regulacion de la politica monetaria de la Colonia,

" Inglaterra aseguraba el sano desarrollo del proceso productivo inglés, por que contaba con
la certidumbre de llevar a cabo una actividad mercantil con una economia que contaba con
una divisa, mediante la cual: se podia cuantificar lo negociado; las ganancias obtenidas
podian ser intercambiadas facilmente por otras divisas, bienes o servicios, y; el sdlo hecho
de retener la moneda local, en forma de atesoramiento, se podia presentar sin que la moneda
tuviera una drastica disminucion de su poder adquisitivo. Lo que pudo haber disminuido, los
niveles de consumo, inversion, etc, dentro de la economia inglesa.

Por ultimo, el control y la regulacion de la politica monetaria conseguia, como se observara
con mas detalle a lo largo del capitulo, evitar la manipulacion de la politica monetaria de las
colonias de una forma no deseable y que pudiera no estar acorde con los intereses del pais
mas desarrollado.

1.4 Instauracién del Primer Consejo Monetario

De esta manera, y para asegurar que los elementos citados no intervinieran en el desarrollo
econdmico ni en los intereses de la Gran Bretafia, fue creado, en la colonia Britanica de
Mauricio en el afio de 1849, el primer Consejo Monetario.

Posteriormente, y al ser corroborados los buenos resultados obtenidos de la instauracion de
ésta institucion, en materia monetaria. La instalacion de Consejos Monetarios en diferentes
colonias a lo largo de Afiica, Asia, el Caribe y Medio Oriente fue tomando auge. Pero
también fueron creados en paises independientes como Argentina (1902 — 1914 y 1927 —
1929), Irak (1931 — 1949), Irlanda (1928 — 1943), Danzig (1922 ~ 1923), Panama (1904 —
1931), Yemen del Norte (1964 — 1971) y el gobierno provisional de Rusia del Norte (1918 —
1919).

1.5 Variables Controladas Mediante la Politica Monetaria

El Consejo Monetario, 6 Junta Monetaria, representa una institucion que a través de toda

una serie de restricciones monetarias, pretende dar estabilidad a las diferentes variables

econdmicas que pueden ser controladas monetariamente. Dentro de las que destacan:

o Base monetaria. La base monetaria o dinero de alto poder expansivo, se encuentra
determinada, directamente, por la cantidad de reservas monetarias con las que cuente la

economia.

e Tasas de interés. Es a través de las variaciones en las tasas de interés que se realizaran
los ajustes de la balanza de pagos, segiin sea el caso, superavit 6 déficit.

e [Inflacion. Al igual que los movimientos en las tasas de interés, las variaciones en los
precios, sirven para ajustar la balanza de pagos.
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e Tlpo de cambio. El tipo de cambio ﬁ_]o sirve para dar credibilidad y estabilidad al valor
real de la moneda en cuestion.

1.6 Funciones del Consejo Monetario

La funcién principal del consejo monetario es la de emitir las monedas y billetes (y en
algunos casos los depdsitos) que circulan en una economia y que representan su base
monetaria. Con el compromiso inherente de respaldar todo el dinero de alto poder
expansivo, mediante las reservas internacionales de activos que guarda en sus arcas. Por lo
que presenta, en esencia, todas las caracteristicas bajo las cuales los paises regulaban su
politica monetaria a lo largo del patréon - oro y hasta su abandono en 1971, cuando el
Presidente de los Estados Unidos, Richard Nixon, declaré la inconvertibilidad del doélar por
oro al precio de 35 dolares la onza (tema de estudio del punto 1.11 del presente capitulo).

Dentro de las reservas monetarias internacionales (RI) del Consejo Monetario, destaca
principalmente, la divisa de un pais en especifico que se conoce con el nombre de “moneda
de reserva”. Aunque también se encuentran constituidas por otras divisas, oro e
instrumentos de inversion de bajo riesgo, que generalmente emite el “pais de reserva”. Pais
que representa a la economia que emite la moneda de reserva.

Las emisiones que realice la Junta Monetaria se encontraran respaldadas, completamente,
por las reservas disponibles de moneda de reserva y otros activos. Por lo que, la totalidad
del dinero alto poder expansivo’es totalmente convertible por monedas de reservas,
mediante el tipo de cambio fijo previamente establecido.

El Consejo Monetario esta obligado a mantener reservas cercanas o iguales al 100 por
ciento de los billetes y monedas en circulacidn, para de ésta manera, poder hacer frente a las
necesidades monetarias de los agentes econdmicos.

1.7 Mecanismo de Control Monetario

Como ha sido citado, la funcion que realiza la Junta Monetaria es la de llevar a cabo la
emision de las monedas y billetes que van a circular en una economia y que representan la
base monetaria o el dinero de alto poder expansivo. Ahora bien, ;qué 6 quién va a
determinar la cantidad de dinero que ponga en circulacién, si la base monetaria se encuentra
respaldada por el stock de monedas de reserva y otros activos que tenga en sus arcas?.

Para poder dar respuesta a tal cuestionamiento, resulta necesario desarrollar el mecanismo
monetario del Consejo Monetario, en sus dos diferentes variantes: la Ortodoxa y la
Heterodoxo.

En la primer vertiente destaca la existencia de un manejo de politica monetaria mas rigido y

limitado, por lo que podemos hablar de un Consejo Monetario con un control discrecional
de su politica muy inflexible. Mientras que en el segundo caso, el heterodoxo, resulta un
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sistema de politica monetaria mas flexible, que tiende a ajustarse a las circunstancias propias
de la economia en que sea establecido, permitiéndole asi, un mayor margen de operacion.

1.8 Consejo Monetario Ortodoxo

En su versidén ortodoxa, el Consejo Monetario emite monedas y billetes solamente cuando
recibe monedas de reserva, las cuales provienen de las transacciones economicas locales e
internacionales que realizan los agentes del pais y representan las reservas internacionales
(RI). Por lo que su balance general siempre estara conformado, por moneda de reserva en el
lado de los activos y, un valor similar de billetes y monedas en manos de los agentes, en el
lado de los pasivos. De tal manera que sera dentro del balance general de la institucion,
donde va a establecerse la cantidad de dinero de alto poder expansivo que circulara en la
economia y que representard la base monetaria de la economia (Mh).

Si establecemos lo anterior en términos algebraicos, para la elaboracion de una ecuacion que
interprete éste hecho, tenemos lo siguiente:

RI=Mh o bien: Mh(RI)*

Donde:
RI. Son las Reservas Internacionales que se tienen en arcas.

Mh. La base monetaria en circulacion.

Ecuacién que nos representa el mecanismo caracteristico del modelo Ortodoxo del Consejo
Monetario, el cual establece, que bajo cualquier circunstancia, la cantidad de monedas y
billetes que circulen en una economia (Mh) seran iguales al valor de las reservas
internacionales con las que se cuente (RI), al tipo de cambio fijo establecido. Es decir, si se
tiene un monto de RI igual a 200 millones, en términos de la moneda de reserva. Y nos
encontramos bajo un tipo de cambio fijo igual a 1.5 (1.5 unidades de moneda local por 1
unidad de moneda de reserva). Podemos obtener que, dentro del modelo Ortodoxo, el valor
de la base monetaria (Mh) sera igual a:

Mh = 200 millones de moneda de reserva * 1.5 (TCF) = 300 millones de UML. Las cuales
circularan en forma de billetes y monedas en la economia y seran la base monetaria.

25 Nos sugiere que la base monetaria esta en funcién de las reservas internacionales
disponibles. g - . . .
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Donde:

RI = 200 mil millones de moneda de reserva
TCF** = 1.5 UML = 1 UMR¥ = L.5

Habiendo desarrollado este pequefio modelo, que nos expresa la forma en que se determina
la base monetaria en una economia bajo un Consejo Monetaria Ortodoxo, pasemos a ver
cuales son los elementos de los cuales va a depender.

1.8.1 Elementos que Intervienen en la Base Monetaria

Bajo éste tipo de institucion, todas las funciones que le son otorgadas a la banca central
(materia de estudio del siguiente capitulo), exceptuando la facuitad referente a la emisién de
moneda, desaparecen. Por lo que, como habra de comprenderse, ya que resulta muy limitado
el manejo de la politica monetaria de una economia bajo este régimen, existen en la
actualidad pocos ejemplos de éste tipo, por lo que las economias que llegan a instalar esta
clase de institucion monetaria realizan una serie de modificaciones al sistema clasico de la
Junta Monetaria, de tal manera que pueda adecuarse a las condiciones que requiera su
economia.

La base monetaria en éste régimen, sélo cambia cuando lo agentes economicos compran o
venden moneda de reserva al Consejo. Dando lugar a que la oferta monetaria responda,
pasivamente, a la demanda que los agentes economicos tengan para poder llevar a cabo sus
operaciones cotidianas. De tal manera que bajo este mecanismo, el Consejo Monetario sirve
como una caja de conversion de monedas. La cual se encargara solamente, de satisfacer la
demanda de moneda local, o de reserva, que la economia requiera, a través de la compra y
venta de moneda local y de reserva, al tipo de cambio fijo establecido.

Ahora bien, se supone que la fitncion para la cual fue creada esta institucion, tedricamente
hablando, no debe tener ninguna clase de contratiempos que pudieran obstaculizar el
ejercicio de sus actividades. Debido a que soélo tiene la responsabilidad de emitir la base
monetaria de la economia (respalda en un 100 por ciento por las reservas que se tengan de la
moneda de reserva) y, el compromiso y la capacidad de satisfacer la demanda de moneda
local o de reserva (al tipo de cambio fijo establecido), de los agentes econémicos. Pero,
como habremos de imaginarnos, ante una situacion que ponga en riesgo la economia del
pais, como una crisis economica o una mega especulacion en el tipo de cambio, las
autoridades tienen la facultad®® de llevar a cabo acciones que les permitan devolver la calma
a los mercados.

26 TCF. Representan las siglas de un Tipo de Cambio Fijo (TCF)

27 UML y UMR. Significan Unidades de Moneda Local y Unidades de Moneda de Reserva,
respectivamente.

28 Esto es establecido dentro de! marco legal que da origen al Consejo Monetario.
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Por tanto, y deb:do al snstema medlante el cual ﬁmcnona el snstema, éste tipo "de autondad e
monetaria no tiene '’ la capacidad de manejar a discrecion® la base moneétaria.” Ya que la
oferta monetaria responde, de manera exégena, a los cambios en'la’demanda” medlante el
incremento o la disminucion, de los siguientes mecanismos de ajuste monetario:™ :

1.. La adquisicion de reservas por parte del sistema (gobierno, empresas, partnculgréé, eté.); S

2. Las variaciones en la relacion depésitos - reservas de los bancos; la utilizacion de los’
fondos de reserva entre las sucursales bancarias del pais del Consejo Monetano yel pms
de origen de la moneda de reserva. .

3. Los préstamos interbancarios.
4. Las variaciones en la razon depositos — efectivo del publico.

La determinante que origina que siempre exista una igualdad entre la base monetaria que se
encuentre en circulacién (Mh) y las (RI) con las que cuente la economia es, que el Consejo
Monetario Ortodoxo no tiene la capacidad de adquirir activos internos o créditos internos
(de los cuales la deuda del gobierno suele ser el mas importante dentro las finanzas de la
autoridad monetaria), y mediante los cuales, son financiados los gastos corrientes del
gobiemo. Situacion, que como veremos mas adelante, trae consigo repercusiones dentro de
la credibilidad y estabilidad de las finanzas piblicas y el manejo de la politica monetaria.

Pasemos shora, a desarrollar la manera mediante la cual una economia que cuenta con un
Consejo Monetario Ortodoxo, da solucion a los colapsos econdomicos que pudieran
generarse dentro de los elementos que conforman la Balanza de Pagos.

1.8.2 Ajustes de la Balanza de Pagos

Para iniciar con el analisis de este punto, comenzaremos haciendo mencion sobre la manera
mediante la cual las variaciones que se generen en la base monetaria (segiin una contraccion
O una expansion), van a expresarse y a ajustarse, en el comportamiento de la balanza de
pagos, a través, de las tasas de interés o bien, si los precios son flexibles, mediante éstos. De
tal forma que mediante el comportamiento de las tasas de interés, y el de los precios, es que
se llevaran a cabo los ajustes dentro de la cuenta de capitales o bien, en la cuenta corriente.

Basindonos en el anilisis de la Balanza de Pagos, se desarrolla la manera mediante la cual
los impactos economicos que se generan en un pais (con Consejo Monetario Ortodoxo),
seran neutralizados, a través de los siguientes mecanismos:

29 El concepto de poder o control discrecional, representa la capacidad que tiene ta
autoridad monetaria para poder escoger y ejercer, al menos en gran parte, la politica
monetaria a seguir, sin demasiadas imposiciones legales.
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e Bajo una situacion de déficit en la balanza de capitales, el piblico compra moneda de
reserva para poder financiarlo, por lo que, disminuye Mh y RI. Al disminuir la liquidez,
las tasas de interés aumentan; y, al hacerse mas rentables los activos internos, la cuenta
de capitales puede mejorar.

» De manera opuesta, al existir una menor absorcion®®, ésta provocaria la caida de las
importaciones, con lo que mejoraria el saldo de la cuenta corriente. Suponiendo que los
precios son flexibles, la disminucion en la absorcién provocaria la disminucion en el nivel
de precios, con lo que mejoraria aun mas el saldo de cuenta corriente debido a que
aumentaria la demanda externa de los bienes comerciables.

e De modo similar, un superavit en la balanza de capitales conduciria al aumento de la
base monetaria, debido a la entrada de divisas, lo que se reflejaria en el descenso de las
tasas de interés. Con esto la absorcién aumentaria, reduciéndose asi el superavit en
cuenta corriente. Al mismo tiempo, seria mas atractivo invertir en activos del exterior,
por lo que se deterioraria, a su vez, la cuenta de capital.

Asi, bajo el mecanismo del Consejo Monetario Ortodoxo, los desequilibrios en la balanza de
pagos se corrigen automaticamente, via tasas de intereses y precios flexibles. Y como pudo
observarse, debido a que la institucion monetaria no tiene control discrecional de la cantidad
de billetes, monedas y depdsitos que circulan en la economia, las fuerzas del mercado son las
que determinan la cantidad de billetes, monedas y depdsitos que deben circular dentro de
ésta, y por lo tanto, la base monetaria.

1.8.3 Implicaciones Financieras

Ya que hemos descrito el mecanismo por el cual funciona el Consejo Monetario Ortodoxo,
resulta conveniente analizar las implicaciones financieras macroecondémicas que trae consigo
la instalacion de esta institucion.

El modus operandi del Consejo Monetario brinda a las economias en las que es establecido
y, a los agentes econdmicos nacionales y extranjeros las siguientes ventajas:

a) Mayor credibilidad en cuanto al manejo de la politica monetaria que llevan a cabo sus
autoridades y, por tanto, mayor credibilidad a las variables que de ésta dependen. Por
que esta ausente de presiones politicas que pudieran llevar a cabo acciones encaminadas
a incrementar el déficit publico, a través de la creacién de dinero. Ademas que sdlo se
pone en circulacion el dinero que requiere el mercado (debido a que es éste quien lo
determina), por lo que no existen excedentes ni faltantes, que pudieran distorsionar el
comportamiento real de las variables monetarias.

30 | a Absorcidn (A) se define como [a suma de consumo e inversién tanto privado como del
gobierno que realizan los residentes nacionales.

24




b)

c)

d)

€)

Mayor certidumbre en cuanto al valor real de su moneda, debido a que bajo éste
mecanismo las emisiones monetarias se encuentran exentas de presiones politicas, que
pudieran generarse debido a cuestiones como: elecciones presidenciales o bien, derivadas
del fin de actividades de una administracién, etc. Ademas, no olvidemos el hecho de que
las emisiones, se encuentran respaldadas y determinadas (cien por ciento) por la cantidad
de R1 disponibles en las arcas.

Menores niveles inflacionarios, debido a que tiene la capacidad de gozar los efectos que
trae consigo el anclar su moneda, al comportamiento de una moneda mas sana (en caso
de haber elegido la correcta moneda de reserva).

Simplifica la integracion comercial y financiera con una region geografica o bien, con
el resto del mundo. Esto se encuentra estrechamente relacionado con respecto a la
moneda de reserva que se elija, lo cual es tema de un punto posterior, donde se explica
de mejor manera todo lo referente a ésta cuestion.

Transparencia en el manejo de las actividades de la autoridad monetaria. Debido a que
el mecanismo de su funcionamiento es muy sencillo, sélo poner en circulacion tantas
monedas y billetes locales como monedas de reserva tenga en sus arcas, a un tipo de
cambio fijo preestablecido, se dice que su actividad monetaria se lleva a cabo de una
manera muy transparente y que se encuentra protegido de presiones politicas que
pudieran manipular la cantidad de dinero que circula en una economia, mediante la sola
creacion de dinero. Y es precisamente ésta forma de operacion, la que le va a permitir
gozar de una alta credibilidad monetaria, ya que siempre se estara comportando la base
monetaria bajo un sistema en el cual, sélo se pone en circulacion todo aquello que se
encuentre respaldado por una moneda sana, a través de las reservas internacionales.

Un Consejo Monetario no crea inflacion. Debido a la imposibilidad que tiene para poder
incrementar la base monetaria de manera independiente y endogena sin la autorizacion
pertinente de la autoridad monetaria del pais de reserva, sin el ingreso de moneda de
reserva que lo justifique. Esta institucion no puede incrementar |a base monetaria si antes
ésta no se encuentra respaldada. Por lo que no existira en la economia mas dinero
circulando que el que debe estar, segun la cantidad de reservas con las que se cuenten,
impidiendo de esta forma, procesos inflacionarios. Y por ualtimo;

Un Consejo monetario impide el financiamicnto del gasto corriente del gobierno, por
medio de la creacion de dinero. Y es asi, debido a que no le es permitido financiar éste
gasto del sector publico. Debido a que de llevarlo a cabo, corromperia el mecanismo
caracteristico de su sistema, el cual, como ha sido citado a lo largo del capitulo, se
sustenta en tener respaldada la base monetaria por la existencia de RI.

Ahora bien, para poder obtener éstos beneficios el pais donde se instala ésta clase de
institucion debe llevar a cabo una serie de compromisos en el ejercicio de su politica
monetaria los cuales, van a traer consigo, repercusiones en cuanto al manejo, o bien la
omision, de algunos elementos que la conforman.
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1.8.4 Compromisos y Limitaciones Financieras

Como hemos podido observar, el sistema Ortodoxo del Consejo Monetario trae al pais
donde es instalado, una serie de ventajas referentes a la solucion de aquellos principales
problemas monetarios que pueden generarse en una economia. No sin implicar a su vez, la
adquisicion de una serie de compromisos en aspectos de regulacion y seguridad monetaria, a
los cuales debe acatarse, para poder gozar de los beneficios de corto y largo plazo que
representa su instauracion. Entre los que destacan:

a)

b

o

d)

e

) med'

El Consejo Monetario “no represenia una institucion que pueda ejercer como
prestamista de ultima instancia. Por lo que no le es permitido prestar a los bancos
comerciales ni a otro tipo de institucién financiera que corra el riesgo de caer en banca
rota. Asi, los bancos comerciales deben asegurarse de contar con otro tipo de institucién
que les permita tener acceso a crédito, en caso de ser necesario. Ademas que esta accién
les obliga a llevar a cabo un gjercicio de sus actividades mas responsablemente, ya que
de no ser asi, no existira una institucién obligada a brindarles ayuda.

Un tipico Consejo Monetario no regula a los bancos comerciales. Y debido a que bajo
éste régimen la regulacion bancaria es poca, ya que no existen imposiciones de
requerimientos de reservas hacia los bancos comerciales, la regulacion bien puede ser
llevada a cabo por otra institucion.

Un Consejo Monetario Ortodoxo no puede alterar el tipo de cambio fijo
preestablecido. Esto es asi, debido a que no le es delegada la facultad de intervenir en el
mercado cambiario.

Bajo el régimen del Consejo Monetario, sélo se tiene a la politica fiscal como nico
instrumentos para hacer frente a los shocks externos e interno que surgen dentro de la
economia. Por lo que disminuyen los elementos para estabilizar a 1a misma y retraza el
tiempo de ajuste, ya que, la politica fiscal requiere del acuerdo politico entre sus
legisladores y requiere de su aprobacion.

Obtencion de sefioreaje. El Consejo Monetario no es una instituciéon que esté exenta de
éste tipo de ingresos. Pero tiene la limitante de obtener esta clase de beneficios, sélo por
] de las siguientes operaciones:

L A traves del resguardo de sus reservas intemacionales en sfocks de moneda de reserva o

local. Lo cual va a representarle una serie de ingresos obtenidos por medio de los

“-i depdsitos - realizados a los bancos nacionales o extranjeros, a través de los intereses
-:. devengados, y;

Por medio de la apreciacion de la moneda de reserva. Es decir, a través de las

" variaciones que impliquen apreciaciones en la moneda de reserva (expresadas en el tipo

de cambio), y con la sola retencion de la moneda de reserva, es que la institucién
monetaria se puede hacer de recursos monetarios.
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Habiendo desarrollado éste Gltimo punto del Consejo Monetario Ortodoxo, tenemos ahora
“todos los elementos tedricos que lo conforman. Pudiendo pasar ahora, al desarrollo del
- sistema Heterodoxo. El cual como ha sido establecido, de manera general, guarda en su

estructura mucha similitud con el sistema Ortodoxo, aunque tiene la diferencia de ser una
. instituciéon monetaria con mayor margen de operacion, con respecto a los instrumentos que

maneja y a las facultades que le son otorgadas.

1.9 Consejo Monetario Heterodoxo

Los mecanismos por los cuales funciona ésta clase de institucion monetaria son los mismos
bajo los cuales opera el sistema Ortodoxo. Sin embargo, existen algunas diferencias,
referentes a la flexibilidad con la que cuenta para llevar a cabo su politica monetaria (debido
a que le son otorgadas mayores facultades), que le van a permitir diferenciarse del sistema
Ortodoxo. Y a su vez, van a darle la capacidad de tener un margen mas amplio, en cuanto a
los mecanismos de control monetario que lleva a cabo, dentro del ejercicio de su politica.

Entre los que destacan:

1) El Consejo Monetario en su versidn Heterodoxa, tiene la capacidad de aceptar depésitos
de la banca comercial, los cuales también son plenamente respaldados.

2) Ademais, en la practica, suelen conservar algunas de las funciones de la Banca Central®!.
Las cuales serin asignadas y delimitadas por las autoridades pertinentes del pais segin
sus objetivos monetarios de corto y largo plazo, en el momento que sean creados los
estatutos de instalacion de la institucién. Tomando siempre en cuenta, el entorno
economico presente y futuro de la economia. Como ejemplo podemos citar:
requerimientos de reserva de la banca comercial o coeficiente de liquidez; facilidades de
redescuento y; la realizacion de operaciones de mercado abierto (reportos, swaps y
valores gubernamentales)

3) Y por titimo, en el sistema Heterodoxo, el Consejo Monetario tiene la capacidad de
invertir las RI ademas de, en las colocaciones que realiza de moneda de reserva y local:
en activos internacionales de bajo riesgo denominados en la moneda de reserva® y en
préstamos que realice a diferentes agentes que le devengan algun interés.

Las dos ultimas facultades citadas (inversiones internacionales de bajo riesgo denominadas
en moneda de reserva y los préstamos que realice a diferentes agentes, que devenguen algun
interés) como podremos suponer, van a representarle al Consejo Monetario Heterodoxo,
dos fuentes extras de obtencién de sefioreaje mas, que las obtenidas bajo el Consejo
Monetario Ortodoxo. Con las cuales podra incrementar, de manera extraordinaria, las RI

31 ESPINO BRAVO, Juan Manuel. Momento Econémico # 101. Enero - Febrero de 1999. pp.
11

32 éCHWARTZ, Anna J. “Tienen Futuro Las Juntas Monetarias”. Boletin CEMLA Enero ~
Febrero 1994. Pp.1 - 8.
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dlspombles Para que en caso de una contmgencla, la economla pueda tener un mayor
margen de operacién monetaria. . - ¥ -

Como podemos observar, el respaldo de la base monetaria por las RI suele ser, en algunos
casos, supenor al 100 por ciento. Por lo que, el monto del excedente de RI representara, un
margen ‘“‘extra” de operacién o “‘colchdn™ monetario el cual la institucion podra utilizar en
caso de requerirlo. R :

De tal manera que lo tnico que va a diferenciar al sistema Ortodoxo del Heterodoxo son las
facultades extraordinarias que le son otorgadas a éste ultimo.”

1.10.1 Abandono del Sistema de Juntas Monetarias en la Epoca Pesterior a la
Primera Guerra Mundial

Después de haber gozado una buena aceptacion desde sus origenes en 1849 y hasta los afios
que abarcan la primera guerra mundial (1914 - 1918), debido, en gran medida, a las
imposiciones realizadas por los paises colonialistas a sus respectivas colonias. El sistema de
Juntas Monetarias comenzo a sufrir desde 1914 una serie de abandonos generalizados por
parte de quienes habian decidido establecer una institucion de éste tipo. Situacion que se
tradujo en una disminucién generalizada del nimero de economias que contaban con el
sistema de Junta Monetaria. Lo que implico el hecho de que para la época posterior de la
primera guerra mundial, el nimero de Consejo Monetarios que seguian en operaciones, halla
disminuido notablemente®

Ahora bien, lo que resulta interesante determinar, son las razones que dieron origen a estos
sucesos. Por lo que, para poder dar respuesta a ésta incognita, se establecen a continuacion
los elementos bajo los cuales se regian las cuestiones monetarias y sociales en el ambito
internacional, en aquellos tiempos:

a) Mecanismos de politica monetaria en paises colonialistas. Debido a que los
mecanismos monetarios bajo los cuales se llevaba a cabo la politica monetaria de estos
paises, eran propios de un sistema de Banca Central (tema de estudio del siguiente
capitulo) y ademas, estaban dando buenos resultados en materia econdmica. Las
colonias y los paises donde existia algiin tipo de Junta Monetaria, quisieron comenzar a
gozar los efectos que traia con sigo el hecho de que un Banco Central llevara a cabo el
ejercicio de la politica monetaria, por tres razones principales:

i) A diferencia de un Consejo Monetario, el Banco Central tiene total poder
discrecional sobre la base monetaria.

33 para mayor informacion al respecto véase: WALTERS, Alan A. y HANKE H. Steve.
"Currency Boards". Dictionary of Money and Finance Vol. |. 1992.
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b)

)

)]

if) Adehés. 'q'ue la‘exigencia:de. respaldar el dmero de alto poder expansivo con la
cantidad de Rl’ con"l Que se cuenten no es un requisito para éste tipo de
msm.ucmn -

i) Y por,‘_'(xltimo, la Banca Central cuenta con mayores margenes de flexibilidad
" . monetaria. Lo que le permite que le sean asignadas mayores facultades de regulacion
monetaria, a través, de los instrumentos de operacion bajo los cuales lleva a cabo sus

' operaciones.

Inicios de crisis dentro de la estructura economica mundial. Con el surgimiento de la
primera guerra mundial las ideas de libertad y democracia en aspectos econémicos,
politicos y sociales comenzaron a tomar mayor fuerza en el ambito mundial y dentro de
las economias subdesarrolladas, ya que como sabemos, estos afios representan los
inicios del fin del capitalismo colonialista. Por lo que, la expansion de corrientes
nacionalistas e independentistas erosionaron la creencia en la legitimidad de éste
paradigma.

Difusion de corrientes ideologicas en contra del régimen. Otras ideas que comenzaron a
tener mayor auge, fueron aquellas que afirmaban que el sistema servia como un interés
egoista de las grandes economias desarrolladas a expensas de las economias coloniales.
Y que por lo tanto, el desarrollo economico habia sido detenido debido a ésta razon. Por
lo que, creian que la existencia de un sistema de Banca Central, dentro de sus
economias, mejoraria el desempefio econémico por dos razones:

1} Bajo el sistema de Banca Central no habia tantas regulaciones ni limitaciones para
la libre realizacion de operaciones monetarias, y;

2) Creian que la independencia monetaria y economica les permitiria utilizar los
recursos disponibles mas productivamente, lo cual les haria lograr, un desarrollo
econémico en menor tiempo.

Criticas al sistema de Juntas Monetarias. Otro de los argumentos por los cuales la
aparicion de Bancos Centrales fue tomando fuerza, a expensas de los Consejos
Monetarios, fueron aquellos que establecian que la exigencia de respaldar las emisiones
de monedas y billetes en un 100% por las RI imponian una carga excesiva a las colonias.
Y que ademas los principios bajo los cuales se regian las Juntas Monetarias, les impedia
llevar a cabo politicas independientes de banca, moneda y crédito. Influyendo asi, de
manera negativa, en el desarrollo de sus economias.

Tal y como podemos observar en los elementos anteriormente citados, el contexto
internacional presentaba una atmadsfera economica y social que favorecia la instauracion de
Bancos Centrales a expensas de la apertura de Consejos Monetarios. Por lo que ésta
situacion no tardé en generar repercusiones Institucionales y el abandono del Sistema de
Juntas Monetarias durante la época posterior a la primera guerra mundial se hizo inminente.

29




Las razones que originaron que varias economias se decidieran a formar parte del nuevo
paradigma que presentaba la Banca Central y el régimen de tipo de cambio flexible, resultan
sumamente entendibles. Y es que la politica monetaria (en todos sus elementos) resulta mas
flexible e independiente bajo éste sistema, que bajo el régimen de Juntas Monetarias. Lo
cual, como era establecido por éstas mismas, les daba la posibilidad de llevar a cabo un
desarrollo econémico en menor tiempo, debido a la factibilidad de poder ejercer politicas
independientes de banca, moneda y crédito, elementos indispensables para la capitalizacion
de una economia.

1.10.2 Abandono del Patrén Oro

Aunque el tema de investigaciéon no son los tipos de cambio fijos, resulta indispensable
establecer, ya que el funcionamiento del Consejo Monetario se sustenta en los principios que
regulaban a éste, las causas que propiciaron el abandono del patrén oro como “eje™ del
sistema monetario interacional.

Resulta preciso sefialar que, para el desarrollo de este punto, el andlisis se sustenta en los
estudios realizados, sobre el tema, por SACHS — LARRAIN en el libro: “Macroeconomia
en la Economia Global” y en los efectuados por Paul Krugman y Maurice Obstfeld en su
libro: ““Economia Internacional”. Por lo que, se recomienda su consulta, para una analisis
mas pormenorizado al respecto.

El patron oro como institucion legal, tiene sus origenes en 1819, cuando el Parlamento
Britanico aprobd la Resumption Act. En la cual, el banco de Inglaterra reanudaba su practica
— interrumpida cuatro afios después de las guerras napoleonicas (1793 — 1815) — de cambiar
papel moneda por oro a un tipo de cambio fijo y abolia las restricciones sobre la
exportacion de monedas de oro y lingotes desde la Gran Bretaiia. Por lo que los paises que
lo adoptaron, posteriormente, tenian las mismas responsabilidades inherentes al sistema
(exportar e importar libremente oro al tipo de cambio fijo establecido entre la moneda y el
metal).

Mas entrado el siglo XIX, Alemania, Japon y otros paises también adoptaron el patron oro.
Ya que en ese momento, la Gran Bretafia era el lider econémico en el mundo, y los otros
paises tenian la esperanza de conseguir un €xito econémico similar imitando las instituciones
britanicas. Los Estados Unidos se unieron efectivamente al patron oro en 1879 cuando se
fijo al oro los billetes del banco emitidos durante la guerra civil. El patrén oro, prevalecié
durante la “Epoca Dorada™, de 1870 a 1914, y esporadicamente en la década de 1920 y los
primeros afios del 30, hasta su colapso durante la Gran Depresion.

Bajo el patron oro, la primera responsabilidad de una banco central era preservar la paridad
oficial entre su moneda y el oro, de tal manera que, para mantener esta paridad, el banco
central necesitaba un stock adecuado de reservas de oro, ya que al oro se la asignaba un
precio nominal fijo en términos de la moneda local (tipo de cambio). Por lo que, el equilibrio
externo no se veia en términos de un determinado objetivo en la cuenta corriente, sino como
una situacion en la que no se ganara ni se perdiera oro a una tasa demasiado rapida.
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Dada esta situacion, las reservas internacionales tomaban la forma de oro, y los superavits o
los déficits en las balanzas de pagos tenian que ser financiados, principalmente, mediante el
envio de oro entre los bancos centrales. Por lo que los ajustes en la balanza de pagos, al
igual que los ajustes que se presentan bajo el sistema del Consejo Monetario, se deban, a
través, de las variaciones en los precios y en las tasas de interés.

Este mecanismo de ajuste, propicio que los bancos centrales que perdian oro continuamente,
corrieran el peligro de no poder hacer frente a sus obligaciones de cambiar papel moneda
por oro (ejerciendo presiones devaluatorias sobre el tipo de cambio). Por lo que, se
sintieron motivados a reducir sus tenencias de activos nacionales, a medida que perdian oro,
empujando los tipos de interés al alza y atrayendo capitales de otros paises. Mecanismo que
conducia al atesoramiento de oro, provocando superavits en algunos paises, lo cual
propiciaba que estas economias empeorasen el problema de politica de coordinacién
internacional inherente al sistema: ya que los paises con déficit, que competian por una
oferta de oro limitada, podian adoptar politicas monetarias super contractivas que
perjudicaran al empleo sin conseguir mejorar significativamente sus reservas.

De esta manera, el sistema del patron — oro, mediante la fijaciéon de los precios de las
monedas en términos de oro, pretendia limitar el crecimiento monetario de la economia
mundial y estabilizar los niveles de precios mundiales. A la vez que imponia una relacion
econdmica crucial a la economia mundial. Ya que la oferta monetaria y el nivel de precios de
cada pais dependian de la oferta global de oro. Por lo que, cuando se producia un
descubrimiento de oro los precios tendian a subir mundialmente en todos los paises que se
regian bajo el patron oro. Y cuando habia periodos prolongados en que los descubrimientos
de oro eran escasos, como el periodo de 1873 — 1896, los precios mundiales tendian a
mantenerse o a caer.

De tal manera que, aunque la produccion internacional crecia, si no existian descubrimientos
de oro, los precios de los bienes y servicios caian. Lo cual, ademas de impedir. el ajuste
“patural” que tenia que darse en los niveles de precios, propiciaba largos procesos de
estancamiento econémico y desempleo, al hacer de la produccion, una variable determinada
por el descubrimiento y la tenencia de oro.

De hecho, SACH y LARRAIN, establecen cuatro fases del ciclo econémico mundial bajo el
patron oro: precios en caida durante 1816 — 1849; precios en alza durante 1849 — 1873;
nuevamente caida de precios durante 1873 — 1896; y alza de precios durante 1896 — 1913.

Debido a la misma inflexibilidad del régimen del patron oro (que impedia el incremento de la
-base monetaria para el financiamiento del gasto publico) y al surgimiento de la Primera
Guerra Mundial, los paises abandonaron el patrén oro. Y comenzaron a financiar parte de
sus masivos gastos militares a través de la impresion de dinero. Ocasionando, que la fuerza
de trabajo y la capacidad productiva se redujeran bruscamente a causa de la guerra. Dando
como resultado que los precios subieran en todas las partes del mundo al concluir la guerra
en 1918.
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Ya para el afio de 1944, los representantes de cuarenta y cuatro paises se reunieron en
Bretton Woods, New Hampshire, para redactar y firmar los articulos del acuerdo del Fondo
Monetario Internacional (FMI), el cual: debido a la inestabilidad financiera y del nivel de
precios; al desempleo, y la desintegracion econdmica internacional que se habian generado
con la aparicion de la Primera Guerra Mundial y durante la época de entre guerras (1918 —
1939), intentaba evitar la repeticion de estos hechos mediante la mezcla de disciplina y
Sexibilidad.

En lo referente al primer punto, la disciplina mas importante en temas monetarios del FMI,
fue /a obligacion de que los tipos de cambio fueran fijos respecto al doélar, el cual a su vez,
lo seria respecto al oro. El funcionamiento de dicho sistema se sustentaba, en la siguiente
logica: un gran crecimiento monetario en los Estados Unidos conduciria a la acumulacion de
dolares por parte de los bancos centrales de los otros paises; que la misma Reserva Federal
restringiria su expansion monetaria a causa de la obligacion de respaldar los nuevos délares
por oro, y; que el precio oficial de la onza de oro a 35 ddlares serviria como altimo freno
para la expansion monetaria estadounidense, dado que ese precio creceria si se creasen
demasiados dolares.

Otros importantes elementos en los que se sustentaba la nueva estructura monectaria
internacional y que permitirian la flexibilidad de los ajustes en la balanza de pagos, se
originaron ante la posibilidad de prestar dinero del FMI a sus miembros para ayudarles a
salir del bache durante los periodos en los que las cuentas corrientes estuvieran en déficit. Y,
en el establecimiento de paridades ajustables. Las cuales, pemmitirian que los tipos de
cambios fijos se devalian o revaluaran respecto al ddlar, siempre y cuando, et FMI
estuviera de acuerdo en que la balanza de pagos del pais estuviera en una situacion de
desequilibrio.

Por lo que, al estar todas las demas monedas fijadas con respecto a otra, este intento de
retomar el patrén oro, pero ahora a través del dolar, permitié a los Estados Unidos jugar un
papel especial dentro del sistema, ya que representaba “el uinico™ pais que no requeria fijar
su tipo de cambio en términos de otra divisa. Situacion que le permitié implementar una
politica fiscal super expansiva, que se concretd: en el incremento del gasto bélico durante el
conflicto en Vietnam; el aumento en el gasto publico como consecuencia de la denominada
“Gran Sociedad” que incluia fondos para la educacion publica y el desarrollo urbano, y; en el
incremento del gasto publico por motivos electorales (1966).

El resultado de todo ello fue una importante expansion fiscal que provocd un incremento de
los precios (internos y externos) y un brusco deterioro del superavit de la cuenta corriente
de los Estados Unidos en favor de los demas paises.

Por lo que, a medida que ésta situacidon se incrementaba a lo largo de los meses, los
mercados se convencian, cada vez mas, de que el dolar debia ser devaluado frente a la
‘mayoria de las monedas europeas y frente al Yen japonés. Para de ésta manera, detener la
importacion de inflacion que se estaba originando, como consecuencia de la politica fiscal
expansiva, desde los Estados Unidos.
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Sin embargo, los ajustes que se presentaron en el délar (1971 y 1973), incapaces de ajustario
a niveles mas reales, aunado al deterioro de la cuenta corriente registrado en 1972, y al
brusco aumento  del crecimiento monetario ante la eleccion presidencial de ese aifio,
propiciaron, que a lo largo de 1972, se produjeran flujos de capitales especulativos de
dolares hacia otras monedas, principalmente hacia el marco y el yen. Situacion que termind
el 19 de marzo de 1973, cuando en el mercado de divisas, al iniciar sus operaciones, las
monedas de Japén y la mayoria de los paises europeos flotaban respecto al délar.

La flotacién de los tipos de cambio de los paises industrializados respecto al dolar se veia, en
ese momento, como una respuesta transitoria a los movimientos especulativos de capital
incontrolables, pero los acuerdos provisionales que se adoptaron en marzo de 1973
resultaron ser permanentes, y marcaron el final de los tipos de cambio fijos y el principio de
un turbulento periodo en las relaciones monetarias internacionales.

De esta manera, el colapso del sistema de Bretton Woods se debid, en parte, al desequilibrio
macroeconémico de los Estados Unidos, pero también fue debido al hecho de que los
ajustes que se daban en el tipo de cambio, necesarios para ajustar el equilibrio externo e
interno, que devaluaban o revaluaban el valor de la moneda, hacian que tanto el equilibrio
interno como el externo fueran progresivamente mas dificiles de conseguir, ante el inminente
crecimiento de los flujos de capitales.

1.11 Eleccion de la Correcta Moneda de Reserva

Dentro del sistema de Juntas Monetarias una elemento que toma suma relevancia para que
ésta institucion lleve a cabo sus operaciones de manera eficiente es la decision, por parte del
gobierno que decide establecer un Consejo Monetario, referente a 4cual es la moneda
extranjera a la que debe ser vinculada la moneda local?. Y esto es asi, debido a que las
decisiones que tome el pais de reserva, como en el caso de la politica fiscal expansiva
realizada por los Estados Unidos bajo el reestablecimiento del patron oro, van a afectar
paralelamente el comportamiento y la salud de las variables monetarias del pais /ocal.

1.11.1 Variables Monetarias Afectadas por la Politica Monetaria del Pais de Reserva
Los elementos monetarios que sufren principalmente estos efectos, son:

1. La inflacion y las variables economicas que dependen de su comportamienio. Debido a
que la paridad cambiaria entre la moneda local y la de reserva se rige bajo un tipo de
cambio fijo, cabe la posibilidad de importar las caracteristicas inflacionarias del pais de
reserva, lo cual dejaria sentir su impacto sobre los precios y las tasas de interés.

Para ver mas especificamente las implicaciones que trae consigo éste hecho, tomemos el
siguiente ejemplo. En febrero de 1992, las autoridades monetarias de Estonia propusieron
que se vinculara la moneda de Estonia (Corona) a la par de la Sueca (Corona). La cual tiene
un tipo de cambio fijo con !a Unidad Monetaria Europea (UME). A mediados de septiembre
del mismo afio, Suecia, en un esfuerzo desesperado por defender su tipo de cambio, pese a
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) Ios graves prob]emas que presentaba su economia (altos niveles de desempleo, recesion
econdmica, y falta de liquidez del sistema bancario), elevé la tasa de préstamo que tenia el
Banco Central del 15% a 24%, 50%, 500% y de nuevo 50%. Las tasas de interés del
mercado se elevaron a niveles sin precedentes (23% de rendimiento en la marca de

. referencia de las letras del Tesoro a seis meses).

Si Estonia hubiera tomado el plan que los autores promovian a comienzos de 1992, habria
quedado expuesta a un severo impacto deflacionario. Debido a los sucesos citados
(incremento del circulante, de las tasas de interés y problemas econémicos). Que aunados al
tipo de cambio fijo que tendria la corona de Estonia con la sueca, daban como resultado en
términos reales, un valor distorsionado del valor real del tipo de cambio establecido. El
haber tomado la solucién de la Junta Monetaria hubiera significado no un mejoramiento,
sino un retroceso devastador para la economia de Estonia. De hecho, el pais no establecié
una Junta Monetaria, sino que vinculd la corona estonia con el marco aleman.

La eleccion de la correcta moneda de reserva es sin duda crucial para el éxito de un Consejo
Monetario. Por lo que si un pais quiere instaurar una Junta Monetaria los expertos
recomienda que tome como moneda y pais de reserva:

s Aquel pais con el que exista un buen grado de relacién comercial.

e La divisa de aquél pais que no haya registrado, ni registre, drasticas variaciones en el
comportamiento de su moneda.

e La moneda de reserva, si es emitida por un banco central, debe ser emitida por un
excepcional banco central, como el Sistema Federal de Reserva Norteamericano (FED),
el Banco Central Europeo o por el Banco de Japon. Estos tres bancos centrales no son
perfectos, pero tienen mayor credibilidad que la mayoria de los demas bancos centrales.

e El délar Norteamericano, el euro y el yen Japonés tienen un excepcionalmente buen
registro y buenos proyectos para la estabilidad de su moneda en el futuro, en contraste
con la mayoria de las monedas emitidas en el mundo por otros bancos centrales, las
cuales, han presentado malos registros y malos proyectos para la estabilidad de sus
monedas en el futuro. Por lo que, la mejor opcion para aquellos paises que estén
interesados en la instalacion de un consejo monetario representa la respaldada por las
primeras tres divisas.

* Por tltimo, e incorporando otro elemento a la recomendacion inmediata anterior, el pais
que cuenta con un consejo monetario puede obtener los beneficios de la credibilidad
relativa que goce el banco central del pais de reserva, mientras que no puede ser asi si el
pais cuenta con un banco central tipico, es decir, si no cuenta con una muy buena
reputacion. De tal forma que un consejo monetario puede importar la politica monetaria
de un excepcionalmente buen banco central mediante un tipo de cambio fijo con la
moneda emitida por dicho banco central.
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1.12 Cémb Transformar un Banco Central en una Caja de Conversién

Una' ves delimitado el funcionamiento y los elementos que conforman un Consejo
Monetario, ademas de las diferentes versiones del mismo, lo que resulta importante
establecer es la manera en que dicha institucién puede ser instaurada en una economia. Para
lo cual, la explicacion del presente punto retoma lo establecido en: Consejos Monetarios,
una Posibilidad para México. Tesis de Licenciatura, Facultad de Economia. UNAM, 2000.
En la cual, la autora define que la forma en que una caja de conversion puede ser establecida
es mediante la transformacion del Banco Central en caja de conversion, o bien, dandole a
ésta el caracter de emisora paralela al Banco Central®*.

En lo referente al primer punto, las recomendaciones al respecto, son las siguientes:

> Delegar en otros cuerpos del sistema financiero todas las funciones del banco central
excepto la de suministrar la base monetaria.

> Permitir un breve periodo de tasas de cambio totalmente flotantes para la moneda
nacional. Ya que, la mejor indicacion acerca de cual debe ser la tasa real de cambio,
segiin estipula, es dejar flotar el tipo de cambio, sin restricciones, para que sean las
fuerzas del mercado quien lo establece.

> Hacer que las acciones del Banco Central sean transparentes y predecibles. Debe
pedirse al instituto, la publicaciéon de reportes semanales y hasta diarios de sus
actividades y sus balances generales.

> Convertir parte del encaje exigido a los bancos comerciales (depdsitos en el Banco
Central) en billetes y monedas de la caja de conversion o en valores extranjeros, segin
lo prefieran las instituciones de crédito.

> Cancelar las reservas restantes para, de ésta manera, eliminar los pasivos en depésito del
Banco Central.

> Asegurar que las reservas extranjeras igualen en un 100 por ciento a las monedas y
billetes en circulacidn.

> Transferir los activos y los pasivos restantes del Banco Central a la caja de conversién e
iniciar el funcionamiento de la misma.

1.12.1 La Alternativa de la Moneda Paralela

En lo que respecta al segundo punto, la emision paralela a la del banco central, surge como
una opcion alternativa, ya que, al transformar el Banco Central en una caja de conversion,
pudiera dejarse repentinamente a las empresas del Estado y al gobiemo sin acceso al

3% JIMENEZ GONZALEZ, Norma Lorena. Consejos Monetarios, una Posibilidad para México.
Tesis de Licenciatura, Facultad de Economia. UNAM, 2000.
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financiamiento inflacionario, causandoles dificultades mientras se ajustan a las duras
restricciones presupuestarias. De tal manera que, el establecimiento de una caja de
conversion como emisor de una moneda paralela, podria evitar éste problema; habiendo dos
monedas nacionales en competencia, se impulsaria al Banco Central a proporcionar una
moneda de alta calidad, comparable a la de la caja de conversién, o a desaparecer, en la
medida en que los agentes dejen de utilizar la moneda que éste emite. La competencia entre
ambas monedas sera mayor, si a ambas se les permite por ley tener las mismas funciones.

Los pasos para establecer la caja de conversién como emisor de una Monéda paralela son
los siguientes:

> Obtener las reservas extranjeras iniciales para la caja de conversion.

> Hacer que la moneda de la caja de conversion tenga curso legal para el pago de los
impuestos y de las deudas privadas.

> Emitir la moneda de la caja de conversion en igual cantidad a las reservas extranjeras
iniciales, y;

> Permitir a la moneda de la caja de conversién, circular como moneda paralela a la del
Banco Central, a una tasa de cambio determinada por la oferta y la demanda. -

Resulta preciso aclarar, que cuando se establece éste tipo de sistema no es necesaria ninguna
cantidad determinada de reservas extranjeras, solo deben ser suficientes como para mostrar
al publico que la caja de conversion es una institucion importante.

1.13 Estructura Actual de las Juntas Monetarias

La estructura que a continuacién se estudia®® es la del Consejo Monetario Argentino el cual,
entre otras caracteristicas, representa un esquema heterodoxo de Junta Monetaria que
surge, y se adapta a las peculiaridades de la economia, para tratar de dar una solucién “sana”
a los problemas de hiperinflacion y desmonetizacion®® que se han presentado a lo largo vida
econdémica y monetaria de dicho pais.

35 Cabe sedalar, que la finalidad principal de éste apartado es la de establecer los puntos
mas representativos y caracteristicos de la estructura actual de! consejo monetario en
Argentina y las causas de su actual crisis. De tal manera que, tal vez, algunos de los
elementos inherentes a su sistema queden fuera del estudio.

36 E| término “Desmonetizacién” se refiere al grado en que una moneda es incapaz de
cumplir las tres caracteristicas del dinero. Lo cual, define a su vez, si es una divisa sana, o
no.
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El apartado, se encuentra dividido en dos temas: Origenes y establecimiento del Consejo
Monetario en Argentina, donde se hace’ referencia de’ los principales elementos que
propiciaron el establecimiento de un Consejo Monetario en este pais, la forma en que se fue
gestando su creacién y algunos logros y limitaciones del mismo, y; el segundo, Las Causas
de la Actual Crisis Argentina donde se analizan las cinco tesis que delimita Guillermo
Vitelli*’ como los principales elementos que propiciaron la actual crisis econdomica
Argentina.

1.13.1 Origenes y Establecimiento del Consejo Monetario en Argentina

En los ultimos decenios la economia Argentina se ha caracterizado por grandes
fluctuaciones del PIB, siempre con una marcada tendencia al estancamiento, y por la
existencia de cronicos proceso inflacionarios. Basta sefialar que de 1975 a 1984 la inflacion
fue de 100 por ciento, o mas, en cada aiio y que durante el primer semestre de 1985 el
crecimiento anualizado del indice de precios al consumidor llegé al 1000 por ciento. Por lo
que, la dinamica de la inflacion y la tendencia al estancamiento econdmico, pusieron en duda
la capacidad del régimen de Raill Alfonsin para inducir un proceso de crecimiento que
intentara mejorar las condiciones de vida de la poblacién.

En diciembre de 1983, al asumir el cargo presidencial, Raal Alfonsin recibié una economia
con graves desajustes: el déficit fiscal y la oferta monetaria estaban fuera de control, la
inflacion mensual era de alrededor de 18 por ciento y no habia negociaciones sobre los
compromisos externos.*®

El equipo econémico de Alfonsin encabezado por Bernardo Grinspun, propuso una politica
econdmica basada en la reactivacion de la economia, el incremento de los salarios reales y la
eliminaciéon de la inflacion. La similitud de estas politicas con las del régimen peronistas,
planted metas semejantes. De tal forma que, el 25 de enero de 1984 Alfonsin anuncié que
para ese afio el crecimiento del PIB seria de 5 por ciento, los salarios reales tendrian una
evolucion positiva del 8 por ciento, el déficit fiscal se reduciria y la inflacion seria menor a
100 por ciento, pero los resultados no fueron los esperados.

Este fallido intento de estabilizacion obligd a replantear la estrategia y a realizar cambios en
la conduccion de la politica economica por lo que el presidente Alfonsin sustituyé a
Grinspun por Juan Sorrouille a} frente del Ministerio de Economia. El 14 de junio de 1985 el
nuevo Ministro anuncio6 el programa de estabilizacion conocido como Plan Austral.

37 Economista, investigador del Conicet. Ha efectuado diferentes publicaciones referentes a
la economfia Argentina.

38 “Seccién Latinoamericana”, en Comercio_Exterior, México, abril 1988. Volumen 38.
Namero 4 p. 305.

37




El Plan Austral puede cons:derarse como €| mas lmportante mtento de estabilizacion
heterodoxa’ dentro de la gestion’ radical.: Estet?plan tuvo ‘4 fases de instrumentacién: junio de
1985, marzo de 1986, sepuembre de 1986 febrero de 1987 * este ultimo denominado
Australito.>® : :

El Plan Austral empezd a aplicarse a p ! o d,e‘j\l98\5. Y los puntos basicos en los que
se sustentaba pueden resumirse en: Rt

1) Congelamiento de precios, salarioé, tipo de cambio y tarifas pablicas.
2) Ajustes de las cuentas fiscales, y renegociacién de la deuda externa y,

3) Reforma monetaria, con la sustitucion del peso argentino por una moneda mas soélida, el
austral, con una equivalencia de 1000 por uno y una paridad de 80 centavos de délar por
austral.

Congelamiento de precios

El congelamiento se anuncié como un instrumento transitorio, aunque sin fijjar fecha para su
finalizacion. Con esta medida se pretendia modificar las expectativas inflacionarias de los
principales agentes economicos, ademas que planteaba afectar directamente el indice de
precios al consumidor. En principio quedaron congelados todo los precios, tanto publicos
como privados, excepto los productos primarios de oferta variable. Asimismo, se decreté un
aumento de 22.6 por ciento a los salarios, luego del cual también se congelaron. Cabe
sefialar que en los meses previos a! anuncio del Plan, el gobierno aceleré el ritmo de
aumento de las tarifas de los servicios publicos, y que de la semana anterior al 14 de junio se
autorizo un alza de 12 por ciento en las gasolinas y devalué el peso en 18 por ciento.

Una vez puesto en practica el Plan, las autoridades confiaron en que la fijacion de precios
maximos para los productores de consumo masivo permitiria a los consumidores ejercer el
control del mercado mediante la conjuncién de sus decisiones individuales de compra.
Durante las primeras dias en que se puso en marcha el programa, no se presentd desabasto
de productos de consumo, pero si hubo problemas en las transacciones interindustriales.

Politica fiscal y monetaria

“-En el plan Austral se dispuso, de modo explicito, la interrupcién del financiamiento del
Banco Central al Tesoro. El déficit fiscal se reduciria por el recorte de gasto en defensa,
" seguridad e incluso de la inversion publica, y por el aumento significativo de los ingresos,
consecuencia de los altos precios de los servicios publicos y de los mayores impuestos al
comercio exterior asi como de un ahorro forzoso vinculado con los impuestos a las
ganangcias y el patrimonio.

39 Osvaldo Frediani, Ramén. El caso argentino. Serie;: Estabilizaci6én y reforma estructural.
Buenos Aires, Centro Interdisciplinario de Estudios sobre el Desarrollo Latinoamericano.
1993. p. 41.
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Ademas ‘de la nueva umdad monetaria, también se incluyé una escala para convertir en -
australes las deudas contratadas en peso, lo que implicaba una.depreciacién diaria del peso
respecto del austral

E Los resultados del plan en las principales variables macroeconomicas fueron los sngulentes
El PIB: tuvo una caida de 6.60 por ciento, los precios al consumidor se incrementaron en
672.2 _por ciento, la deuda externa total como porcentaje del PIB pas6 de 40.7 por ciento en

.1984'a 43 por ciento en 1985, la moneda (austral) se devalu6 de 68 austra.les por dolar a

: 602 australes por dolar.

‘El 6 .de febrero de 1986 Juan Sorrouille anunci6 la segunda fase del Plan Austral cuyo.
_.propésito explicito era convertir la estabilidad en crecimiento, expandir el sector
agropecuario y aumentar las exportaciones mediante una agresiva politica comercial. Entre
las principales medidas estaban: la apertura de lineas de crédito para las empresas privadas;
una disminucién del déficit del presupuesto a 2.9 por ciento del PIB (casi la mitad de 1985),
y; como meta se anuncio una inflacion de 26.4 por ciento.

Las previsiones de las autoridades no se realizaron, y Sorrouille anuncid otro paquete de
medidas para abril, que contenia la devaluacion del Austral, aumentos a los precios de los
energéticos y un incremento salarial de 18 por ciento a 25 por ciento. La inflacion se activo
de inmediato y en julio el indice acumulado Ilegé a 33 por ciento, superior al estimado en el
afio.

Para contener el repunte inflacionario las autoridades dispusieron de la reduccion de las
tasas libres de interés, l1a contencién crediticia, un incremento salarial de 3 por ciento a 4 por
ciento y la reanudacién de la politica de mini devaluaciones del austral. Empero, ello no fue
suficiente para modificar la tendencia alcista del indice de precios, que en agosto tuvo un
crecimiento de 58 por ciento, mas doble de la prevision anual.

El! 14 de octubre el presidente Alfonsin anuncidé un programa econdémico diferente, que de
hecho puso fin al Plan Austral. El nuevo programa econdmico incluyo una mega devaluacién
de 13 por ciento del Austral, el congelamiento indefinido de los precios, salarios y tarifas
publicas; la liberacién del mercado cambiario y otras medidas para fomentar las
exportaciones. Antes de poner en marcha este nuevo programa, el Gobierno decreté un
aumento del 12 por ciento de los salarios minimos y de 33 por ciento a los beneficios
sociales, asi como un incremento de 18 por ciento a las tarifas de los servicios piblicos y a
los precios a los combustibles.

El Plan tuvo éxito en su primer afio, especialmente en lo que respecta a bajar la tasa de
inflacién, y en reactivar la economia durante siete trimestres consecutivos, pero fracasd
porque no tuvo el suficiente respaldo politico del presidente para proseguir, con la disciplina
fiscal y monetaria necesaria para transformar esa reactivacion, crecimiento econémico.
Ademas, que no iba acompaiiado de un programa de reformas estructurales, ni de reforma
de Estado, ni de privatizaciones, ni de apertura creciente de la economia, ni de
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desregulaciones y . fomento: de. la economia - de mercado es decir, dq;aba mtacto Ios )
deﬁ'clos eslruclurales de la economta Argenlma ;

EI sxguxente plan de estabxhzacxpn ﬁxe el denominado: Plan anavera (agosto 1988 t‘ebrero [
ientes puntos basxcos : : .

1) Acuerdo de precios concertados con las entldades empresana]es

2) Tlpo de camblo Jo'por dos meses y luego devaluacxones igual a la mﬂacnon mensual
menos 2 por ctento : :

t3)_D|snunucxon de impuestos.

4) Reciﬁccién del gasto pablico en invér‘siones.

5) Politica monetaria restrictiva. .

6) Ciertas reducciones arancelarias e,

7) Inicio de intentos de privatizacion de empresas publicas.

Este plan de estabilizacién no avanzaba en las transformaciones estructurales. Aunque el
Plan Primavera contaba con el apoyo del sector empresarial, la incertidumbre del probable
resultado electoral de las elecciones presidenciales de mayo de 1989, indujo a los agentes
econdémicos a sustituir activos nacionales (austral) por extranjeros (dolares), a partir de
diciembre de 1988, mas alla del monto de las reservas del Banco Central libre de
compromisos de importaciones, lo que precipité una corrida cambiaria el 3 de febrero de
1989, qu::o significéd el comienzo de la hiperinflacion, y el dermumbe de la administraciéon de
Alfonsin.

A raiz de estos acontecimientos, desde julio de 1989 hasta marzo de 1991, se
instrumentaron varios programas hasta corregir gradual y definitivamente esa profunda
conmocion del sistema econdmico.

Al principio se aplicod una estrategia gradualista para combatir la hiperinflacion con el Plan
BB de julio a diciembre de 1989 (nombre en referencia a la empresa multinacional de origen
argentino Bunge y Born que aporté dos de sus principales directivos como Ministros de
Economia en el primer semestre de gestion de Carlos Sall Menem), pero el gradualismo no
dio resultado pues la hiperinflacion reaparecio seis meses después.

Luego se probo el Plan Erman I (en referencia al nombre del entonces Ministro de
Economia Erman Gonzalez) de diciembre de 1989, el Plan Erman II (Plan Bonex) de enero
de 1990, el Plan Erman III de marzo de 1990, el Plan Erman IV de junio de 1990 y el
Plan Erman V de octubre de 1990.

4% |bidem. p.43.
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Estos sucesivos planes Erman que en reahdad eran programas parcnales y acumulatlvos de‘  ,
estabilizacion, lo que haman eran agregar medldas onentadas hacla la du'eccton correcta
esto es:

1) Sanear las Fina.nzés del Estado.

2) Buscar el supérévit fiscal.

3) No sobre emmr moneda.

4) Suspender redescuentos del Banco Central de la Repubhca de Argentma

5) Mantemrmento de superawt en la ba.lanza comercnal con el extenor

6) Imclaclon de Ias pnvaumclones de las empresas estatales

7 leerahzaclon del mercado camblano y de preclos mtemos

. 8) Re emplazamlento de toda la deuda pubhca mtema por bonos a 10 aiios (los Bonex’89).
9) Iniciar platicas con la Banca Internacional, para renegociar la deuda publica externa y,
10) Recomponer las reservas del Banco Central.
Pero a pesar de todo esto, faltaba una coordinacion general, y es por ello que prosiguié la
alta inflacion e insuficiente consolidacion de las expectativas de los agentes econémicos, en
el sentido de que persistia la duda de que si esta nueva filosofia adoptada por el gobierno

seria mantenida por las autoridades en el largo plazo?.

Estos mini planes avanzaron en medidas de reforma estructural, ya que, fue en este periodo
que sancionaron dos de las tres leyes mas importantes (aparte de la Ley de Convertibilidad):

La Ley de Reforma del Estado, que sentd las bases legales del proceso de privatizaciones de
empresas publicas incluida la capitalizacion de deuda extema, y;

La Ley de Emergencia Econémica y Social, que prohibio el otorgamiento de subsidios
estatales, dejo sin efectos los subsidios a la promocion industrial, autorizé a reformar la carta
organica del Banco Central y liberaliz6 las inversiones extranjeras.

Cuando el problema de la hiperinflacion estaba casi controlada, vino el Plan de
Convertibilidad también Ilamado Plan Cavallo, el primero de abril de 1991.

4! |bidem. p. 53.
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) EI Plan Cavallo

El cual fue nombrado asi por el Ministro de Hacienda Domingo Cavallo; presentado como
un programa de convertibilidad en los meses de marzo y abril de 1991, comprende cuatro
grupos de politicas y medidas bajo el comin denominador de la estabilizacion, la correcciéon
de desequilibrios macroeconémicos y la apertura del camino al ajuste econémico global.

El primer grupo combinaria politicas cambiarias y monetarias; se promulgé una Ley de
Convertibilidad por la cual se fijo el tipo de cambio, en lugar de la flotacion anterior; se
regulé estrictamente la basé monetaria en funcion de las variaciones de las reservas
monetarias del Banco Central y so6lo pudo ampliarse en relacion con el flujo neto de divisas;
de tal manera que el gobierno no pudiera utilizar la creaciéon del dinero para financiar el
déficit fiscal.

El segundo grupo corresponde a una politica de ingreso, en la cual se prohibe la indizacion
del salario, se congelan los precios de algunos servicios sociales basicos y los alquileres, se
promueven acuerdos de estabilizacion de precios con la industria, se congelan
temporalmente los salarios en la administracion publica y se procura que no ocurran
aumentos de salarios privados incompatibles con la fijacién del tipo de cambio.

El tercer grupo, las medidas de orden fiscal, consisten en el aumento de impuestos, la
reduccion de gastos, la lucha contra la evasion fiscal y la privatizacion.

El cuarto grupo, se celebra dentro de un nuevo acuerdo Stand-by con el Fondo Monetario
‘Internacional, se obtienen préstamos con el Banco Mundial y del Banco Interamericano de
Desarrollo y se negocia un financiamiento de pasivos pendientes con el Club de Paris.*?

Los oi::jetivos presentados por el programa de estabilizacion y reforma estructural fueron
planteados paralelamente y en un plano de igualdad, por lo que no existid un orden de
prioridad.

El primer objetivo fue cambiar el modelo o paradigma econémico que habia regido en
Argentina desde hace 60 afios. En este objetivo estaria enmarcado el crecimiento
econdmico, pero no en el sentido tradicional, de aumentar el PIB anual mediante mayores
dosis de tecnologia y / o factores de la produccion, sino a través del cambio de la
organizacion economica de la sociedad; este objetivo fue considerado el mas importante, ya
que sin el logro de este, los demas perdian efectividad en el mediano plazo.

El segundo objetivo planteado por el modelo fue eliminar la inflacidon hasta llevarlos a
valores existentes en los paises desarrollados.

42 . Maza Zavala D.F. “Politicas de estabilizacién y de ajuste en la América Latina”, en Nueva
Caracas. Academia Nacional de Ciencias Econ6micas, 1995. Afio 4. Nimero 4
p. 39-40. s NS
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Con la reforma del Estado, se propuso reducir su tamafio y eliminar los controles en los
mercados, precios y en la produccion.

El siguiente objetivo fue aumentar la competitividad internacional de la economia en su
conjunto, a través del proceso de globalizacidon que se iniciara desde una década atras, al
cual Argentina se estaba sumando lenta y tardiamente.

Y, el quinto objetivo fue retornar a los mercados mundiales de capitales con la conviccion de
que el proceso de crecimiento requerido por el pais, luego de una década casi sin
crecimiento, exigiria recursos financieros superiores al que podria lograrse sdlo con el
ahorro interno.

Los instrumentos para lograr estos objetives fucron:

La estabilidad monetaria, a través de:

a) La disciplina monetaria:

i) La Convertibilidad de la moneda y,
ii) La reforma del Banco Central.

b) La disciplina fiscal:
i) La reforma tributaria,
ii) El refinanciacion de la deuda interna,
iii) La administracién tributaria y,
iv) El pacto fiscal.
c) Aumento de la competitividad:
i) Flexibilizacion laboral,
ii) Desregulaciones comerciales,
iii) Defensa de la competencia y,
iv) Entes reguladores.
d) Régimen juridico:
i) Desindexacion en contratos colectivos.
e)Reforma del Estado:
i) Privatizaciones,
ii) Concesiones,
- iii) Descentralizacion,
v) Retiros voluntarios y,
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v) Seguridad social privada,
f) Apertura econémica:
i) Reforma arancelaria,
ii) Reforma aduanera y portuaria y,
iii) MERCOSUR.
g) Desarrollo del mercado de capitales:
i) Desregulacion y liberalizacién de las inversiones extranjeras,
ii) Desregulacion del mercado de valores y,
iii) Refinanciamiento de la deuda externa.
Resultados obtenidos por el Plan Cavallo
Entre los resultados obtenidos por este plan, tenemos:

La disminucion de la inflacion a niveles del 15 - 20 por ciento.

Se logrd un éxito relativo en el mantenimiento del tipo de cambio nominal (lega]), pero a
costa del deterioro del tipo de cambio real.

La absoluta estabilidad del tipo de cambio nominal actudé como un ancla de los precxos y de
las expectativas.

Ocurrieron alzas en los precios relativos.

Los salarios se ajustaron al deflactor implicito del PIB, pero en la practica los salarios
reales industriales disminuyeron.

La sobrevaluacion tuvo efecto negativo en la balanza comercial.
El equilibrio descansa en el ingreso de la privatizacion y el financiamiento externo.
Las cuentas fiscales son maquilladas al momento de su presentacion.

Se logro la remonetizacion nacional de la economia, pero acompanado de un dolarizacién
mayor en el sistema financiero.

Se recupero la produccion industrial y el proceso de reihdustrializacién. i

Se incremento la demanda agregada y,




Se presentaron algunos obstaculos tales como: la propia rigidez del tipo de cambio nominal,
el deterioro de la balanza comercial, la cierta continuidad de expectativas y la entrada neta
de capital que constituye un soporte de la economia de elevada vulnerabilidad.

" Por otra parte, en el Programa Argentina en Crecimiento 1993-1995, lanzado el primero
de mayo de 1993; constituyd una segunda etapa para la consolidacion de la reforma
estructural lograda entre 1989 y 1993, en la cual, se planearon tres grandes objetivos:

a) Consolidar la estabilidad mediante el cumplimiento estricto de la Ley de Convertibilidad,
el mantenimiento del equilibrio fiscal y el funcionamiento de la economia popular de
mercado con desregulacion y apertura de mercado econémica en los mercados
competitivos y regulacion estatal en los mercados no competitivos.

b) Afianzar el proceso de crecimiento de la economia mediante el incremento del ahorro, la
inversion, las exportaciones y la profundizacion de la integracion comercial, financiera y
tecnoldgica de la economia Argentina en los mercados mundiales y,

c¢) Promover mayores niveles de empleo y una mas equitativa distribucion personal y
regional del ingreso, mediante la consolidacion de la estabilidad y el crecimiento, cambios
en la politica tributaria y en la legislacion laboral y de seguridad social, el aumento de la
inversion puablica con finalidad social y medidas que permitan el desarrollo de las distintas
regiones del pais.

El efecto Tequila en Ia Economia Argentina

1995, marco el fin de una fuerte expansion de la economia Argentina. El impacto de la crisis
financiera en México, dejo sentirse en Argentina como en ningun otro pais emergente.

Para evitar el colapso, el Gobierno adopté drasticas medidas en los planos monetarios y
fiscales. El manejo de la crisis bancaria fue eficaz, el cual implico el flexibilizar la politica
seguida hasta ese momento. Por lo que, la politica monetaria fue muy activa y se produjo un
fuerte crecimiento de los redescuentos del Banco Central, el cual, aplico un criterio fragil al
verificar la integracion efectiva de los encajes legales. No obstante estas medidas, continué
haciéndose presente el retiro de fondos, por lo que, se introdujo a mediados de abril un
sistema de seguro de depos:tos que contribuyd a generar mayor confianza entre los
ahorradores.

El otro componente esencial que se adopto, fue un importante ajuste fiscal desarrollado a
través de continuos paquetes de medidas de magnitud creciente, que proyectaron la
percepcion cada vez mas clara del Gobierno acerca del tamafio de la crisis. Se decidio, en
enero, una reduccion en el gasto publico que fue .seguida por la ampliacion de la base
impositiva, en febrero. En marzo, se complementd con un conjunto de medidas, que incluyé
un aumento del IVA (de 18 por ciento a 21 por ciento), combinada con reducciones
adicionales del gasto publico y un aumento de los aranceles. El Plan de Convertibilidad se
hubiera colapsado de no haberse conseguido financiamiento externo de parte del Banco

45




: Mundlal y del _Fondo Monetario Internacional asi como fondos aportados por inversores
locales y extemos a traves del Bono Argentina (en total sumé 8000 miliones de dolares) 4.

Los datos conﬁrman que entre el segundo y el cuarto trimestre de 1995, la economia

:—;VArgentma entré en ‘recesion. Los desencadenamientos evidentes del proceso recesivo se

‘encuentran,’ en el plano externo, en los efectos de la devaluacién de la moneda mexicana
sobre los mercados de capital y, en el plano interno, en la incertidumbre generada sobre la
.~ continuidad del programa econdmico.

Luego- de cuatro afios consecutivos de gran crecimiento econdémico (7.7 por ciento

. promedio anual), para 1995, el PIB se contrajo un 4.4 por ciento. En lo referente a la
inversién bruta interna fija, se observa, una reduccién del 15.9 por ciento durante 1995,
respecto al afio anterior. El indice de precios al consumidor se ubicoé en 1.6 por ciento uno
de los mas bajos de la historia; con respecto al sector externo se registro un superavit de
cerca de 1000 millones de dolares. En comparacion de la estimacion de la balanza de pagos
de 1995 con respecto a 1994, se destacan la reduccién en el déficit en cuenta corriente. En
1995, las finanzas publicas provinciales se vieron afectadas negativamente por la crisis
financiera, al estar confrontadas con una fuerte reduccion de sus propios recursos, una
disminucién de los ingresos conceptuales por parte del Tesoro Nacional y la interrupcién del
acceso al financiamiento interno y externo.**

La reafirmacion de la convertibilidad y de la solvencia del Estado fueron los pilares que
permitieron contener lo que de otra forma hubiera sido una crisis de consecuencias historicas
para Argentina. Sobre la base de la ratificacion de la moneda y del crédito publico se logro
que ¢l sistema financiero recuperara su credibilidad. La plena vigencia de las instituciones,
el mantenimiento de la libertad econémica y los avances en la desregulacion, confirmaron la
vigencia del marco econdmico-social puesto en marcha desde 1989. De esta manera, la
economia Argentina salio fortalecida de las duras condiciones prevalecientes en 1995.

1.13.2 Las Causas de 1a Actual Crisis Argentina

Como habra podido notarse en el desarrollo del punto anterior y a través de los altimos
acontecimientos suscitados a finales del 2001, la economia Argentina ha sido incapaz de dar
una solucién eficaz a los problemas econémicos y monetarios causantes de sus recurrentes
crisis coyunturales. Ahora bien, lo que en realidad resulta interesante establecer, son los
elementos que han definido la historia economica actual de ese pais. Para lo cual, el presente
punto se sustenta en las investigaciones realizadas, al respecto, por Guillermo Vitelli. Quien,
a través de cinco instrumentos de la teoria econémica, logra esclarecer dichos elementos.

43 Cfr. Situacién Latinoamericana, Informe de coyuntura politica y social. Espafia. Centros
de estudios de desarrollo econdmico de América Latina, enero-marzo 1996. Ao 6 Ndmero
27. p. 19.

44 Tendencias Econémicas y Financieras, anuario 1995, Buenos Aires, Banco Velox. 1995 p.
75.
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Los cinco instrumentos tedricos a los que recurre dicho autor, son: la onda de precios, la
teoria del margen de proteccion excedente, el modelo de las dos brechas, la curva de Phillips
y la relacion entre las tasas de interés interas y el ritmo devaluatorio de la moneda local.
Los cuales, concluye, interactiian y se complementan con otros factores, de tal manera que
determinan la historia econdmica Argentina de la segunda mitad del siglo XX.

En lo referente al primer instrumento, la onda de precios, surge siempre como una reaccion

\inherente a los nueve programas de estabilidad a los que ha recurrido dicho pais desde la
segunda guerra mundial y hasta finales del siglo XX, para hacer frente a sus problemas
economicos (febrero de 1952, diciembre de 1958, abril de 1967, mayo de 1973, abril de
1976, junio de 1986, agosto de 1988, julio de 1989 y marzo de 1991). Todos estos
programas de estabilidad, desencadenaron, al instalarse y de manera predeterminada,
siempre un shock inflacionario, con movimientos pautados en los precios individuales
tendientes a alterar las relaciones entre los ingresos de los actores econémicos*’. Ademas
que, como pudo observarse en el punto anterior, cada plan gestd, como eje primario e
ineludible, una devaluacion cambiaria a fin de mejorar la posicion de los sectores
exportadores y de los tenedores de divisas; lo cual provoco, hasta inicios de los afios
noventa, aumentos en las tarifas de las empresas de servicios publicos con el fin de mejorar
los ingresos del Estado y su capacidad de inversion.

De manera paralela, cada uno de los planes de ajuste, formularon aumentos en los precios de
las producciones de bienes primarios exportables, la came y los granos, que favorecieron al
sector agro - exportador, y de modo adicional a la mejora cambiaria. Ademas que
construyeron, intermamente, tasas de interés reales positivas en moneda dolares, superiores a
las ofrecidas por los principales mercados financieros foraneos. Elementos que, en su
conjunto, redujeron el salario real y se tradujeron, en un proceso de transferencia de
recursos hacia diferentes sectores de produccion.

En lo referente a los sectores beneficiados por estas transferencias, el eje de crecimiento se
instaurd, en cada plan, en: los sectores poseedores de divisas externas; las empresas
proveedoras de servicios publicos; las cuentas fiscales del gobiemo, y; en el sector agro —
exportador.

Por lo que, cada plan de ajuste, significO un proceso de transferencias de recursos a estos
sectores, a través, de dos rentas. Una originada en el momento que se decidia devaluar la
moneda, y la otra, que se concretaba en el crecimiento en el nivel de precios. Mismas que
motivaron la recuperacion de la actividad economica expandiendo el empleo y la demanda
de divisas para la importacion.

Aunado a la secuencia de este mecanismo, que propicido la formacion de las rentas; la

recomposicion de las cuentas publicas, y; posibilitd un incremento de la inversion fisica al

tiempo que logré la estabilidad de precios en el corto plazo, también se origind un |
crecimiento del endeudamiento externo.

45 Guillermo Vitelli. “Cinco Instrumentos Te6ricos para Pensar en la Historia Econémica
Argentina posterior a 1950". Investigacién Econémica, Julio - Septiembre de 2001, pp.
121.
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En lo referente al proceso inflacionario, la secuencia de todo plan de ajuste demuestra,
ademas, que la congelacion de precios no perdur6é en el tiempo. Por el contrario, en todos
los programas ‘formulados desde la segunda guerra mundial, la estabilidad de precios se
quebro, dando paso a nuevas aceleraciones inflacionarias.

De tal manera que, que cada plan de ajuste presioné primero el incremento de los salarios y
luego desencadend las condiciones para la devaluacion cambiaria, gestando el quiebre de la
congelacion de precios. Bajo este contexto, el correctivo aplicado por la autoridad
econdmica, intentando contener la fuga capitales y procurando también contraer la demanda
domeéstica de bienes, fue el incremento de las tasas nominales de interés. Lo cual logré atraer
nuevamente, o retuvo capitales, de los poseedores de la moneda local, minimizando el
porcentaje devaluatorio de la moneda Argentina, pero, determiné mayores niveles
inflacionarios, al inducir reducciones en la demanda interna junto al recorte en los planes de
inversion. De alli, que la nueva ruptura de inflacionaria estuviera siempre enlazada con la
devaluacion cambiaria y con la reduccion de las posiciones en moneda local.

El segundo instrumento interpretativo que analiza el autor es el Modelo de las Dos Brechas.
El cual establece que la estructura economia Argentina fue incapaz de sostener, en el
tiempo, situaciones expansivas en el consumo y la inversion. Estos desajustes,
conceptualizados como brechas, se derivaron, afirma, de la aplicacidon de politicas
expansivas de gasto y de empleo, que desarrolladas bajo un contexto productivo ineficiente,
no lograron impedir la gestacion de desequilibrios en la balanza de pagos ni en las cuentas de
la hacienda estatal.

La tematica en la que se sustenta dicha teoria, es la siguiente: los incrementos en los niveles
de actividad confluyeron ineludiblemente en nimeros rojos en la cuenta corriente porque,
estructuralmente, la economia Argentina fue incapaz de abastecer por si misma y de manera
inmediata los bienes requeridos por la expansion econdmica. Lo que generd, incrementos en
las importaciones de bienes que no fueron compensados por aumentos proporcionales en la
cantidad de productos exportables. Razén por la cual, el incremento de las importaciones
tendié a ser cubierto con crecientes endeudamientos externos. De alli que esa primera
brecha, la externa, se haya expresado por la reiterada escasez de divisas, manifestada en
repetidas crisis de balanza de pagos, y por el posicionamiento de la economia siempre
cercana al umbral devaluatorio.

La segunda brecha, la interna, se origind al momento de querer mejorar las cuentas con el
exterior y el ritmo de la actividad econdémica, cuando los hacedores de la politica econémica
decidieron, en ves de devaluar la moneda: acordaron incentivos fiscales con las mismas
productoras, bloquearon las compras desde el exterior, otorgaron subsidios a las
exportaciones, aplicaron aranceles crecientes a la importacién y tomaron endeudamiento
externo. Para llevar a cabo estas acciones, el Estado requirié de recurso que logré captar a
través de cinco principales fuentes: los excedentes del sistema de seguridad social
(Pensiones), impuestos en la poblacion, imposiciones a la industria agro exportadora,
incrementos en los precios de los bienes y servicios de las empresas publicas y crecientes
emisiones monetarias.
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Pero el proceso de crecimiento se agoté cuando las fuentes de financiamiento del Estado
mermaron en los ochenta, desencadenando crisis recesivas e inflacionarias: la poblacion
envejecio requiriendo del pago de sus jubilaciones, por lo que dejo de ser excedente el
sistema de seguridad social; los precios internacionales de los granos y de las camnes
cayeron, haciendo imposible la aplicacion de impuestos al sector agro - exportador; las
empresas publicas tendieron hacia formas ineficientes de organizacion, incrementando sus
déficits operativos; el grado de monetizacion decrecio, por las distorsiones que provocaron
las crisis inflacionarias, hasta niveles que impidieron el financiamiento de los déficits con
emision monetaria; mientras que el cobro de impuestos se deterior6 por la erosiéon de
ingresos motivada por la persistente inflacion.

En lo referente al tercer instrumento explicativo, £l Margen de Proteccion a las
Actividades Manufactureras, Vitelli establece, que el margen excedente que se dio a este
sector, durante el proceso de industrializacion basado en la sustitucion de importaciones,
facultaba a los empresarios acordar con la dirigencia sindical aumentos salariales que
favorecian la extension del mercado interno sin poner en peligro la existencia de las
empresas. Ademas que permitia a los productores locales, a través de la conformacion de
dos precios: el de las importaciones y el de los productos internos, fijar sus precios por
debajo de los valores de ingreso de los productos importados. Lo cual significo, la
conformacion de una estructura industrial poco competitiva, incapaz de hacer frente a la
competencia exterior al momento en que dicho paradigma cayd.

La Curva de Phillips, que representa un esquema en el cual existe una relacion inversa entre
la tasa de desempleo y la inflacion (a medida que se incrementa el nivel de desempleo
decrece el ritmo de crecimiento de precios, y de manera inversa) es el cuarto instrumento
tedrico que se incluye a la tesis de Guillermo Vitelli.

Bajo este contexto, concluye el autor, que los niveles de inflacion sobre los que opera cada
plan de ajuste seran mayores cuando mayor sea el porcentaje de desempleo, dado que la
posible inexistencia de incrementos en las remuneraciones reduce la posibilidad de que se
requieran posteriores devaluaciones de la moneda. Y de manera inversa, las relaciones son
igualmente validas. De alli que los incrementos en los niveles de inflacién registrados en
Argentina fueran siempre mayores a las devaluaciones en el tipo de cambio, dado los niveles
tan altos de desempleo.

Por ultimo, la relacion entre las tasas de interés internas y el porcentaje devaluatorio de la
moneda local es el otro instrumento que utiliza Vitelli para la comprensién de la historia
econdmica Argentina. El autor concluye, que el vinculo que se construyé entre ambas
variables ha registrado, en periodos de estabilidad macroecondémica, comportamientos
inversos, esto es: cuando una crecid la otra decrecié. Evolucién que fie opuesta a la
construida en periodos dominados por la especulacion financiera: alli el vinculo entre ambas
variables fue directo, mayores tasas de interés locales (respecto a las externas)
correspondieron a devaluaciones de la moneda doméstica. Por lo que, la forma de
funcionalidad que ha tenido cada variable en la relacion ha sido, en periodos de estabilidad,
opuesta al registrado durante situaciones especulativas. Bajo este contexto, la funcionalidad
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de la relacién que’ surgi6 entre ambas variables tendid, durante tramos de especulacion
financiera y ante el diferencial existente entre las tasas de interés internas con las externas,
dominantemente’ a” las devaluaciones esperadas y posibles en la moneda local — que
posteriormente fueron concretadas. De ahi, la utilizacién del diferencial como determinante
del comportamiento futuro de la divisa y, de los ataques especulativos al tipo de cambio.
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APENDICE 1: l.:a ”lrl-lviabilidad de Ia Unién Monetaria en América del Norte

El establecimiento de una Unién Monetaria, tal y como lo ha demostrado la evidencia
empirica:‘de- la Unidon Monetaria Europea (UME), en la que desde 1979 se crearon
organismos como el Sistema Monetario Europeo (SME) con la finalidad de limitar las
fluctuaciones del tipo de cambio entre los paises de la Comunidad Europea®® y como pilar
para el surgimiento del euro, requiere de un largo proceso de negociaciones en las que, por
medio de acuerdos y consensos, queden definidas las causas y ventajas por las cuales resulta
mutuamente conveniente su creacion. Por lo que, resulta indispensable el interés de cada uno
de sus miembros para su instauracion.

Bajo éste contexto, ninguno de los tres miembros del Tratado de Libre Comercio de
América del Norte (TLCAN) ha efectuado alguna declaracion, oficial, en la que manifieste
su intencion por iniciar algin proceso de negociacién para la conformacién de una Unién
Monetaria. Situacion que, claramente, deja ver el desinterés de cada uno de sus integrantes
en lo referente al tema.

No obstante este hecho, existen diferentes publicaciones que nos permiten puntualizar las
razones por las cuales el surgimiento de la Union Monetaria de América del Norte (UMAN),
resulta “utépica” e inviable. En este sentido, el estudio que a continuacién se presenta se
encuentra sustentado en el analisis efectuado al respecto, en varios articulos, por: Juan
Carlos Moreno — Brid y Carlos A. Rozo.

Siguiendo la tematica que ambos autores establecen, hagamos mencién de los diferentes
criterios de armonizacion econémica a los cuales tuvieron que someterse los paises
miembros de la (UME), para la creacion de su Union Monetaria. El primer criterio, estipula
que los indices de precios al consumidor no deben exceder 1.5 puntos porcentuales del
promedio de los tres paises con menor inflacion (entre México y Estados ese diferencial
alcanzé mas de 9 puntos en 1999). En segundo término, la tasa de interés del pape!
gubernamental de largo plazo no debe ser superior a dos puntos porcentuales del promedio
de esos tres mejores paises europeos (la comparacion México — Estados Unidos arrojo
discrepancias enormes durante 1998: mayores a 20 puntos porcentuales en el caso de las
tasa activas). Mejor situacion se observa en lo referente a los criterios europeos respecto al
déficit fiscal (no mas del 3% del PIB) en los que México se establecioé en 1.5% en 1998 y
Estados Unidos en superavit. En cuarto lugar, la deuda bruta total de los gobiernos
europeos no ha de exceder 60% del producto, criterio que por lo pronto satisfaria México
aun incorporando los pasivos del Fondo Bancario de Proteccion al Ahorro (en total,
alrededor del 50% del producto). Por ultimo, los paises han de mantener el tipo de cambio
dentro de las bandas del Sistema Europeo de Cambios por lo menos durante dos afios,
previos a la Unioén, sin incurrir en devaluacidn.

46 SACHS D. Jeffrey y LARRAIN B. Felipe. Macroeconomia_en la economia global. Primera
edicién 1994. pp. 308.

51




A lo anterior, se afiaden normas comunitarias que‘asegurati la " libre’ movilidad 'de’ los_
capitales, facilitan en mayor grado la de la mano de ‘obra y una carta comin de derechos
sociales. - .

Establecido lo anterior, y debido a las diferencias entre Estados Unidos y México, eri lo:
referente a: la calidad de vida, la estructura laboral y de salarios, parece irrealista formar un'
régimen de libre movilidad de mano de obra a fin de facilitar el equilibrio en los mercados de .
trabajo y los ajustcs regionales ante diversos fenémenos econdmicos entre ambos paises, con
tal de propiciar condiciones mas equitativas, indispensables, para la conformacion de la
Union Monetaria.

Aunado a estas diferencias, otra asimetria econémica que imposibilita la creacidon de este
régimen monetario la representa el precio del petroleo. Ya que una alteracion brusca en las
cotizaciones internacionales del petroleo afecta de modo casi inverso a las economlas de
Meéxico y Estados Unidos. Mientras que en el primero produce menores ingreso fiscales*” y
en divisas que se traducen en una menor actividad econdémica y en la induccion de politicas
deflacionistas, en el segundo, los efectos serian practicamente los contrarios.

Pero no solo la movilidad de la mano de obra y los efectos del precio del petroleo
representan las limitantes a vencer, existen otros problemas que incrementan la asimetria
econdmica entre ambos paises. Mientras que en Estados Unidos existen mecanismos
compensatorios de fluctuaciones en el nivel de actividad econdomica para impedir que los
efectos negativos de los fenémenos depresivos sean de orden regional o nacional, como: los
seguros de desempleo, los mecanismos fiscales y las coberturas de los sistemas de salud o de
otros sistemas especificos de ayuda a zonas deprimidas o afectadas por circunstancias
adversas. En México se carece de esos regimenes compensatorios, y el grueso del sistema de
seguridad social apenas ampara al grupo minoritario de los trabajadores del sector modermo
de la economia.

De esta manera, tal y como concluyen ambos analistas, el debate que han provocado las
propuestas sobre la Union Monetaria de América del Norte o la creacion de una Junta
Monetaria, mias que la solidez de los argumentos, refleja, dogmatismos ideologicos o
simplemente la desesperacion por encontrar remedios prontos a la inestabilidad financiera y
de precios de la economia mexicana.

47 La asimetria de un choque petrolero es aguda dada 1a fuerte dependencia de Ios mgresos
del sector publico mexicano de los impuestos a los hldrocarburos !
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CAPITULO 2
Definicién vy Elementos que Conforman_ un Banco Central

2.1 Definicién de Banco Central

El Banco Central surge como un organismo del gobiemo encargado de las principales
operaciones financieras, del mismo, para influir dentro del comportamiento de las
instituciones financieras y asi llevar a cabo la politica monetaria de una economia*®,

Como antecedente historico cabe sefialar, que las operaciones de Banca Central eran
realizadas en, varios paises, por instituciones bancarias muy parecidas a los bancos de
depdsito, y de hecho actualmente, muchas de las operaciones siguen siendo de naturaleza
bancaria; de ahi la inclusion de la palabra “Banco “ en el término “Banca Central” mediante
el cual se describe a una institucion de dicha naturaleza.

Mas es preciso seiialar que existen diferencias vitales entre un Banco Central y un Banco
Comercial.

Mientras que las personas que dirigen un Banco Central guardan una relacion y un cierto
compromiso con el ejercicio de los organismos del aparato gubernamental, un Banco
Comercial no lo esta; en segundo lugar, y a diferencia de un Banco Comercial, que su
principal fin es lograr el maximo nivel de ganancias, el objetivo de corto y largo plazode la
Banca Central no consiste en lograr el nivel maximo de utilidades (pues su finalidad no es
realizar operaciones lucrativas) y; por ultimo, el Banco Central representa el Banco de
Bancos, es decir, es el organismo encargado, en la mayoria de las veces, de mantener una
relacion muy estrecha con lo Bancos de depdsito, mediante la cual pueda influir sobre ellos
para el ejercicio de la politica monetaria que lleve a cabo un pais.

2.2 Sobre la Autonomia de los Bancos Centrales

A pesar de que en los ultimos afios se ha venido generando toda una serie de
cuestionamientos en cuanto a lo ventajoso que resulta, para una economia, que se le
otorgue total autonomia a los Bancos Centrales, hasta llegar a plantearse que ésta
institucion sea exclusivamente de propiedad privada y que ademas los funcionarios con
mayor jerarquia no sean designados por el gobierno; no se puede negar el hecho de que el
Banco Central forma parte del aparato gubernamental®®, debido a que en la practica, los
criterios de politica monetaria deben realizarse conjunta y coordinadamente con las
diferentes actividades y ramas que conforman el aparato gubernamental, de tal manera, que
no se vea distorsionado el desempefio del mismo.

48 R. S. Sayers. La Banca Moderna. Fondo de cultura econ6mica. México DF, 1975. Pp. 70.
49 Resulta preciso hacer énfasis en el lugar que ocupa un Banco Central dentro del aparato
gubernamental de una economia, debido a que en los Gltimos afios se han venido
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La autonomia de la Banca Central, representa la opcion que tendria ésta institucién para
realizar, bajo los criterios que considere pertinentes y sin presiones politicas, la politica
monetaria que mejor le convenga a la economia. Ademas, estaria facultado para
autorregular su funcionamiento, en lo referente a aspectos como: el nombramiento de los
directores; la capacidad para emitir moneda y sus fines por los cuales la emite, y; en general,
sobre todos los aspectos administrativos y del ejercicio de la politica monetaria.

En lo referente, a los elementos que dieron cabida a ésta serie de reformas, por el momento
sOlo diremos que éste tema cobrd vital importancia a partir de que comenzaron a ser
cuestionados los efectos que producia, a la economia en su conjunto, el hecho de que
fueran financiados los déficits de las finanzas puablicas, a través de incrementos en la base
monetaria, lo que originaba:

1) Manipulacién de la politica monetaria por medio de la sola decision del gobiemo.

2) Comportamiento distorsionados de las variables macroeconémicas que dependen de la
politica monetaria.

3) Mal manejo de las finanzas de las empresas estatales.

4) Falta de credibilidad en cuestiones monetarias.

5) Especulacion sobre tipo de cambio.

6) Entre otros efectos perjudiciales para el sano desarrollo de una economia.
2.3 Objetivos del Banco Central

La conformacion de la Banca Central, como la institucién encargada de la direccion de la
politica monetaria, el control y la direccion del sistema financiero®®, resulté de la necesidad
que tenian los agentes economicos y, siguen teniendo, por salvaguardar las tres cualidades
esenciales del dinero: el dinero como unidad de cambio, unidad de cuenta y como reserva
de valor. Ya que al presentarse una situacion anarquica dentro del sistema Bancario, como
llegé a presentarse en la mayoria de los paises dentro de los primeros afios de su
funcionamiento, trae consigo la aparicion de procesos inflacionarios y, en general, de
factores que impiden el sano desarrollo de las variables macroeconémicas que dependen de
la emision de monedas y billetes. Por lo que, fue necesario crear una institucion que
impidiera su aparicion y asegurara la existencia de una moneda sana.

generando toda una serie de cuestionamientos y teorias referentes a lo ventajoso que
resulta la total autonomia de ésta institucion. Para mas informacion en lo referente a éste
tema ver: REYES SANCHEZ, Miguel. La_Autonomia Lega cos Ce| les. Banco
Centrail de la Republica Dominicana. Republica Dominicana, 1999.

50 GEOFFREY, Miller, AGUIRRE Ernesto y JUNGUITO Roberto.

La Banca Central en América
Latina: aspectos econémicos y juridicos. Banco de la RepGblica de Colombia. Bogot4, TM
1997.
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2.4 Funciones del Bhnco Central
Las funciones que le son delegadas a la Banca Central tienen que ver con todos aquellos

aspectos de indole monetaria que existen en una economia. Siendo’ mas Pl‘eCISOS nos
referimos a: : .

Emision del dinero de curso legal. Esto es, la responsabilidad de la creacién'y enﬁsién, asi
como la determinacién de la cantidad, de todas las monedas y billetes que cnrculen dentro de
una economia, quedan bajo su responsabilidad.

En éste sentido, las emisiones de billetes y monedas que realizan los Bancos Centrales,
representan un pasivo pero solo en sentido contable. Ya que, a diferencia del patrén oro, en
el que los agentes tenian el derecho legal de convertir la moneda en oro a un precio fijo en la
Reserva Federal (FED), bajo éste sistema, no existe el compromiso de dar a cambio otro
bien por el dinero.

La raz6n que origina la diferencia entre ambos sistemas es que, bajo el patron oro, la base
monetaria que circulaba respaldaba su valor en la cantidad de reservas de oro con las que se
contaba, de tal manera que:

1) El valor de cualquier billete o moneda estaba respaldado por el monto de reservas de
oro (la FED tenia que proveer oro a cambio de dinero a cualquiera que demandara oro),

y;
X 2)‘ . Lasjréﬁer}?as de oro con las que se contaba, representaban el limite de monedas y billetes

que se podian poner en circulacién. Por lo que, la emisién monetaria estaba en funcién
~ de las reservas de oro, de manera exdgena.

“'En cémbio; bajo el sistema contemporaneo de Banca Central, lo anterior no sucede, por lo
que:

- El valor de cualquier billete o moneda se encuentra respaldado por el nivel de
produccion de la economia (PIB). Por lo que, no existe el derecho automatico de
convertir dinero de alto poder expansivo por ningin otro bien, de tal manera que el
dinero emitido es una pasivo para.el Banco Central esencialmente en un sentido
contable, y;

- Ellimite de monedas y billetes que se pueden poner en circulacion lo determina el Banco
Central, tomando como referencia el valor del PIB. De tal forma que la emision
monetaria es un elemento que se determina endégenamente, por las decisiones del Banco
Central.

Salvaguarda de las reservas Internacionales. El Banco Central es el encargado de mantener

~'a salvo en sus arcas, todas las reservas monetarias con las que cuente el pais. Esta accion
sirve, principalmente, para que el sistema bancario no maneje mas recursos de los requeridos
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por. los agentes econémicos, ademas que tiene como ‘finalidad,- no exponer Ios recursos .
monetanos con lo que pudiera llegar a contar el snstema bancano e o

Controlar el volumen del crédito. A -través: devlos dxferentes 'm'ecahismds'; de :politica
monetaria, que mas adelante son citados, es que regula la capacidad para’que los agentes
tengan acceso al crédito. Por lo que las necesidades monetarias requeridas por una pais,
dependeran de las condiciones econémicas existentes y de las requeridas en el futuro.’

Agente del gobierno. Esta variable depende del grado de autonomia que tenga el Banco
Central con respecto al aparato gubernamental. Pero en general, es el encargado de las
colocaciones de los titulos - valor del gobierno federal.

Banco de Bancos. El término que se dirige al Banco Central como el “banco de bancos™ se
refiere a las facultades y funciones que le son otorgadas para poder determinar el
comportamiento del sistema bancario en su totalidad. Pues su tarea es la de organizar y
controlar, en algunos rubros, al sistema financiero.

Prestamista de ultima instancia. Concepto que nace en el aiio de 1873 en Inglaterra, con la
publicacion del Lombard Streer de Bagehot, donde se reconoce “inequivocamente” la
responsabilidad del Banco Central como prestamista Gltimo; y fue el mismo Bagehot quien
acuiio la frase “prestamista de ultima instancia”. Que se refiere al hecho en que en tiempos
de emergencia y astringencia “el Banco no deberia rehusar nunca su auxilio a un prestatario
aceptable”, y en éste caso, al sistema financiero. Por lo que, después de ser reconocida
plenamente esta funcion, la asumieron también los bancos de emisién semejantes de otros
paises, y vino a considerarse como una sine qua non de la Banca Central®'.

2.5 Mecanismos de Control Monetario

Los mecanismos de politica monetaria que ejerce la Banca Central tiecnen como finalidad, a
través de los cambios que éstos generan en las tasas de interés, el ahorro, la inversion, el tipo
de cambio y el ingreso: generar diferentes circunstancias econdmicas que influyan ean el
comportamiento de los agentes y con ello, en los diferentes sectores que conforman una
econormia.

Entre los mecanismos que tiene un Banco Central para generar éstos efectos, tenemos:

Emision primaria de dinero. Es a través de determinar la cantidad de monedas y billetes que
circulan en una economia, que va generar cambios en las tasas de interés, en el ahorro, la
inversion, el tipo de cambio y el ingreso. Para asi poder corregir las anomalias que
interfieren en el sano desarrollo de una economia.

S! GEOFFREY, Miller, AGUIRRE Ernesto y JUNGUITO Roberto. La Banca Central en América
Lg mg; aspectos econémicos y juridicos. Banco de la Republica de Colombia. Bogots, TM
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Coeficiente de liquidez. Representa una razén financiera que impone el banco central a los
bancos comerciales, en cuanto a los depdsitos que perciben y el dinero que oftorgan en
Jorma de préstamos. Es por medio de éste coeficiente que puede establecer un limite
razonable de operacion a las instituciones bancarias y aminorar el riesgo de posibles
problemas de falta de liquidez e insolvencia, en el corto y largo plazo.

Uno de los principales problemas que genera falta de liquidez dentro de un sistema bancario,
es que las operaciones bancarias entre el activo y el pasivo no se “liguen” con respecto al
plazo de su vencimiento. Es decir, que las operaciones activas de corto plazo no se
relacionen con las operaciones pasivas de corto plazo, y; que las operaciones pasivas de
largo plazo se hagan sin tomar en cuenta las operaciones activas de largo plazo. Por lo que,
para aminorar los problemas que pudieran generarse dentro del sistema bancario, por la
falta de liquidez, resulta aconsejable ligar las operaciones bancarias activas y pasivas con
respecto al plazo de su vencimiento.

Encaje legal o Requisitos de reserva. Representa una razon entre los depositos que perciben
los bancos comerciales y los depositos que éstos realizan, en forma de reserva, en el banco
central o bien, que mantienen en su caja fuerte.

Este coeficiente es determinado por el Banco Central y lo realiza con la finalidad de evitar la
falta de liquidez bajo una situacion en que los agentes decidan retirar masivamente los
depositos anteriormente realizados. Ademas, los bancos tienen la opcién de decidir si
mantienen, 6 no, reservas adicionales que les asegure alta liquidez.

Operaciones de mercado abierto™. Es el modo fundamental por el cual la Banca Central
cambia la cantidad del dinero de alto poder expansivo™ en una economia (control
monetario) y con ello regula el comportamiento de las tasas de interés. La manera en que Io
realiza, es a través, de las compras de activos al publico -.como pagarés o certificados de la
tesoreria -.

El mecanismo de éstas operaciones es el siguiente: en la medida en que la Banca Central
compra y vende activos a cambio de moneda local, varia la oferta de dinero en la economia y
las tasas de interés. Por lo que, la compra de bonos conduce a un incremento en la cantidad
de dinero de alto poder expansivo en posesion del publico (baja en las tasas de interés);
mientras que una operacion de venta de bonos la disminuye (incrementa la tasa de interés).

La Ventanilla de Descuento. El descuento representa otra forma con la que la Banca Central
puede afectar la oferta monetaria de una economia. Y se encuentra constituido, por todos
aquellos préstamos que realiza a los bancos privados (aunque en algunos paises también se

52 El término: “Operaciones de mercado abierto”, es utilizado para indicar que la compra de
bonos al publico por parte del Banco Central, tiene lugar en el mercado piblico de bonos y
no dentro de una transaccion privada. SACHS D. Jeffrey y LARRAIN B. Felipe.
Macroeconomia en la economia global. Primera edicién 1994.

53 O también conocido como base monetaria, que representa el papel moneda y el metélico
que circula en la economia, junto con las reservas que mantienen los bancos en el Banco
Central.
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rea]lzan prestamos dlrectos a empresas no f nancleras) a traves de Ia Ilamada wanilla de
des'cuenlo ! ’ RV T

La tasa ala que esta dlspuesto reallzar el préstamo el. Banco Central se denomma lasa de..
desalenlo - -

El s:stema banca.no utlhza estarlmea de redlto por dos razo

1) Para ajustar sus. resewas de efectlvo en’ caso ‘en que estas calgan por debajo de los, g
mveles estlpulados y‘, - A : : .

‘2) Sn las condlclones del mercado resultan atractivas para tomar la opcxon, para poder
obtener fondos y prestarlos a sus clientes.

En cualquiera de los dos casos, previamente se comparan las condiciones bajo las cuales se
presta en la ventanilla de descuento y las existentes en el mercado, que al igual que la
primera, representan una alternativa de crédito.

: El Redescuento de Documentos de Empresas no Financieras. En algunos paises han surgido
- diferentes instrumentos financieros, mediante los cuales las empresas particulares tiene la
‘opcion de recurrir a lineas crediticias mediante la emision de papel comercial (deuda de
corto plazo) que los Bancos Centrales compran. Esta operacion se conoce usualmente como

" _redescuento y los efectos que ejerce en la economia son similares a los de las operaciones en

mercado abierto.

Operaciones de Cambio. Otra herramienta que tiene la Banca central para realizar efectos
sobre la oferta monetaria, es a través, de la compra y venta de activos con denominacion en
moneda extranjera, realizar modificaciones al tipo de cambio.

La operacion mas sencilla de éste instrumento es la compra o la venta de moneda extranjera
a cambio de moneda nacional. En otros casos, se compran o se venden activos que
devenguen interés en moneda extranjera, tipicamente un pagaré de tesoreria de un gobierno
extranjero.

Como en el caso de la venranilla de descuento y el redescuento de documentos de empresas
no financieras, estas transacciones tienen efectos directos sobre el monto de dinero de alto
poder expansivo en manos del puablico y por lo tanto, dentro de las variables o agentes que
dependen de su comportamiento {(empresas importadoras y exportadoras que dependen del
comportamiento del  tipo de cambio, etc).

El Multiplicador Monetario. El comportamiento del Multiplicador Monetario (Mm)

“.depende, por una lado: de los requerimientos de reservas que establezca la banca central a

los bancos comerciales y; por otro lado: de las preferencias que los agentes econdmicos
“tengan, en cuanto a la cantidad de recursos que mantienen como depdsitos en el sistema
bancario y la cantidad que mantienen como dinero liquido a la vista.
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2.6 Objetivos Macroeconémicos de la Banca Central

Definir cuales metas deberia intentar controlar la autoridad monetaria es un problema dificil
que requiere de la planeacion y elaboracion de programas que tomen en cuenta las
condiciones econémicas de corto, mediano y largo plazo. Pero en términos generales,
podemos decir, que el interés ultimo de la politica monetaria es promover la estabilidad y el
crecimiento de la economia en condiciones de baja inflacion.

Para éste fin, las tasas de interés y los agregados monetarios representan sdlo metas
intermedias, que las autoridades monetarias tratan de controlar con el objetivo de influir en
sus metas ultimas, que son variables como el PIB, el empleo y la inflacion.

Una vez establecida la idea anterior, se pueden establecer algunos de los principales
principios y objetivos bajo los cuales se rige la politica monetaria de la Banca Central, entre
los que tenemos:

Promover el crecimiento sostenido del ingreso nacional. Politica encaminada a impulsar el
crecimiento econémico sostenido de un pais y, asi, poder satisfacer las necesidades de una
poblacion que se encuentra siempre en aumento.

Dar estabilidad a la moneda, garantizando el poder de compra de la misma. Que se
refiere al mantenimiento de una moneda sana, que cumpla con las tres caracteristicas del
dinero, previamente citas.

Garantizar la estabilidad financiera. Es decir, como agente regulador, tiene la
responsabilidad de asegurar el sano ejercicio de las actividades bancarias y financieras de una
pais, a través, de la coordinacion (presente y futura) de su politica monetaria con los
diferentes sectores y agentes financieros.

Asegurar la solvencia y liquidez del si Jinanciero. Como la miaxima autoridad en
cuestiones monetarias, tiene la responsabilidad de, a través de sus politicas, regular al
sistema financiero, de tal manera que asegure la solvencia y liquidez requeridas por éste.
Otorgar liquidez a algunos agentes economicos. En algunos paises del mundo, los Bancos
Centrales también realizan préstamos a instituciones financieras privadas (bancos,
asociaciones de ahorro y préstamo) por medio de lo que se conoce como la ventanilla de
descuento. Estos préstamos a compaiiias financieras, constituyen un activo para el Banco
Central en cuestion. Sin embargo, éste no realiza préstamos directos a instituciones privadas
no financieras como las empresas privadas.

Cabe seifialar, que ésta limitacion no existe en todos los paises, por lo que algunos bancos
de paises en desarrollo, principalmente, llegan a otorgar préstamos directamente a empresas
privadas en sectores prioritarios. Lo que convierte a la Banca Central no sdlo en una
autoridad monetaria, sino también en una instituciéon que ejerce funciones de banca
comercial.
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2.7 Estructura actual de la Banca Central

El Banco Central que a continuacién se cita como ejemplo, es el Banco de México. El cual,
entre otras caracteristicas, sustenta sus operaciones bajo un régimen cambiario de libre
flotacion, con algunas intervenciones realizadas por la Institucion para asegurar una paridad
estable, y; un eficiente sistema de informacion monetaria con los diferentes agentes que
intervienen en los mercados financieros, con la finalidad, de que las instituciones de crédito
operen con la cantidad de recursos suficientes y no existan sobrantes ni faltantes de los
mismos.

2.7. 1 Antecedentes

El Banco de Meéxico, que inicid sus operaciones el 1 de Septiembre de 1925, fue la
consumacion de una aspiracién largamente acariciada por el pais. Ya que desde fechas tan
remotas como 1822, durante el reinado de Agustin de Iturbide, la historia registra la
presentacion de un proyecto para crear una institucion con la facultad para emitir billetes
que se denominaria *Gran Banco del Imperio Mexicano".**

2.7. 2 Objetivos de 1a Politica Monetaria del Banco de México

La experiencia mexicana y de muchos otros.paises, confirma que la contribucién mas eficaz
que la politica monetaria puede hacer al crecimiento sostenido del empleo y la actividad
econdmica consiste en lograr la estabilidad del nivel general de precios. Por ello, la
Constitucion Politica de los Estados Unidos Mexicanos (Art. 28) establece que el objetivo
prioritario del Banco de México es: procurar la estabilidad del poder adquisitivo de la
moneda.

En el largo plazo, la tasa de crecimiento de los precios o inflacion, esta determinada, entre
otros factores: por el crecimiento de los agregados monetarios. Por esta razon, para
conducir su politica monetaria el Banco de México ha establecido metas cuantitativas para el
crecimiento de la base monetaria y limites al incremento del crédito interno congruentes con
su objetivo de inflacion. Sin embargo, en el corto plazo, el nivel de los precios y el
comportamiento de la base monetaria pueden verse afectados por perturbaciones temporales
y fenémenos fuera del control de un banco central, tales como los aumentos salariales; los
precios de las materias primas; fendmenos naturales; o un mayor o menor ritmo de actividad
econdmica. Por esta razon, el Banco de México, ademas de observar la evolucion de la base
monetaria y del crédito interno, también presta atencion al comportamiento de otros
indicadores economicos. Entre éstos, cabe destacar: el tipo de cambio; las divergencias entre
la inflacién observada y la pronosticada; los resultados de las encuestas que se recaban sobre
las expectativas inflacionarias del publico y de los especialistas en la materia; las revisiones
de los contratos colectivos de trabajo; los precios al productor; los resultados de la cuenta
corriente de la balanza de pagos y el saldo de la balanza de capitales, entre otros.

54 Informaci6n en linea: http://www.banxico.org.mx/.
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De esta manera, las acciones de politica monetaria del Banco de México y la influencia que
ejercen sobre el comportamiento de las tasas de interés, la inflacién y el tipo de cambio, - y
por ende sobre el de los agregados monetarios -, tienen lugar a través del envio de sefiales al
mercado de dinero. Pero ahora bien, lo que resulta preciso sefialar es la forma en que tiene
lugar éste mecanismo, para lo cual, se describe en el siguiente punto, el funcionamiento del
principal instrumento de politica monetaria que tiene el Banco de México, para influir en el
comportamiento de la actividad econdmica del pais: el régimen de saldos acumulados.

2.7. 3 La politica monetaria en México entre 1995 y 2000: el régimen de saldos
acumulados

En esta seccién se realiza una breve descripcion del régimen de politica monetaria de
México a partir de la adopcion del régimen cambiario de libre flotacion en enero de 1995. El
cual, convirtié de facto a la politica monetaria en el ancla nominal de la economia. Lo cual
propicio, que la politica del Instituto Central de satisfacer la demanda de dinero, fuese
complementada mediante el establecimiento de una tasa de interés determinada, libremente,
por el mercado y por las acciones discrecionales a través de la variacion en el objetivo de
saldos asts:umulados de las cuentas corrientes de las instituciones de crédito con el Banco de .
Meéxico

De esta manera, la politica monetaria de México se opera principalmente a través del control
de la liquidez que el Banco de México inyecta o retira mediante subastas diarias con los
bancos comerciales, por medio del régimen de saldos acumulados. EI cual establece periodos
de computo de 28 dias naturales y esta disefiado para inducir a las instituciones de crédito a
no mantener en promedio saldos positivos, ni incurrir en sobregiros en sus cuentas, asi como
para que procuren compensar con otros bancos sus sobrantes y faltantes de recursos a tasas
de interés de mercado.

Por esta dltima razon, durante el periodo de computo, el Banco de México no remunera los
saldos positivos ni cobra interés alguno por los sobregiros que se registren al cierre del dia
cuando éstos se encuentren dentro de ciertos limites, a los cuales se hace referencia mas
adelante.

Al cierre del periodo de computo, el Banco de México cobra por los saldos acumulados
negativos una tasa de interés equivalente a dos veces una tasa representativa de las
condiciones prevalecientes en el mercado de dinero (actualmente se utiliza para este fin la
tasa de CETES al plazo de 28 dias en colocacion primaria). Esto, con la finalidad de que
sean parecidos los costos en que incurran los bancos cuya cuenta registre un saldo
acumulado positivo al final del periodo de computo y los que deban pagar por no haber
compensado sus sobregiros. Los costos son similares ya que las instituciones con saldos

Ss El desarrollo del presente punto se sustenta en: CASTELLANOS Sara Gabriela. “E} Efecto
del “ ". Junio de 2000. Documentos de
Investigacion Econémlca No 2000 - 1. Direccién General de Investigacién Econ6mica.
Banco de México.
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acumulados positivos ‘incurren en un costo de oportunidad, por no haber invertido estos:
recursos, equivalente a la tasa de mercado. Por su parte, los bancos con saldos acumulados
negativos deben pagar al cierre del periodo dos veces la tasa representativa del mercado,
pero a cambio se benefician de la inversion de los recursos obtenidos mediante el sobregiro.
De lo anterior se concluye que el costo neto es, en ambos casos, aproximadamente una vez
la tasa de interés de mercado.

El Banco de México da a conocer la cantidad a la que pretende llevar el “saldo acumulado
de saldos diarios totales™ de las cuentas corrientes de la banca a la apertura del siguiente dia
habil. Por lo que, un objetivo de saldos acumulados igual a cero seria indicativo de la
intencién del Banco Central de satisfacer, a tasas de interés de mercado, la demanda de
billetes y, por tanto, proporcionar los recursos necesarios para que ningin banco se vea
obligado a incurrir en sobregiros o a acumular saldos positivos no deseados al finalizar el
periodo de computo. Esto serfa indicacion de una politica monetaria neutral. A su vez, un
objetivo de saldos acumulados negativo o “corto” sefialaria la intencién del Banco Central
de no proporcionar a la banca los recursos suficientes a tasas de interés de mercado,
obligando asi a una o varias instituciones de crédito a obtener una parte de los recursos
requeridos a través del sobregiro en sus cuentas corrientes. Esto ultimo, abstrayendo de
otras influencias, provoca un alza en las tasas de interés, ya que las instituciones trataran de
evitar pagar la elevada tasa de sobregiro, buscando obtener esos recursos en el mercado de
dinero. Esta circunstancia le indicaria al mercado que el Banco de México ha ajustado su
postura de politica monetaria a restrictiva.

Desde que inici6 el régimen de saldos acumulados, los “cortos” que se han instrumentado
hasta la fecha no representan siquiera el 1% de la base monetaria. Asimismo, es en los afios
de 1995 y de 1998 cuando los cambios en el “‘corto” han sido mas frecuentes.

Ademas de estos mecanismos, se han instrumentado algunas medidas adicionales para
mejorar el control sobre la cantidad de dinero y las tasas de interés en el régimen. Por lo
que, con el proposito de impedir que las fluctuaciones en los saldos de las cuentas corrientes
de los bancos se traduzcan en presiones al alza sobre las tasas de interés en el ultimo dia del
periodo de medicion o en los dias previos a éste, se han establecido limites al saldo positivo
diario que computa para el cilculo del saldo acumulado de cada institucion. Estos limites
impiden que los bancos que han acumulado saldos negativos considerables a lo largo de un
periodo compensen éstos al final del periodo mediante depdsitos por igual monto en el
Banco Central. Los limites al saldo positivo diario también establecen un tope al tamaiio del
saldo acumulado negativo que un banco puede compensar en funcion del numero de dias
que le faltan al periodo de cilculo.

De igual forma, se han fijado limites al sobregiro diaric que puede ser compensado. Los
cuales han sido establecidos con el proposito de evitar que los bancos incurran en sobregiros
excesivos al inicio del periodo de medicion, a fin de presionar a la baja las tasas de interés.
Asi cuando un sobregiro diario es mayor que su limite, el exceso ya no puede ser
compensado y el banco en cuestion debe pagar dos veces la tasa de interés de mercado por
el monto del excedente. Sin embargo, dicho monto excedente no es computable para el
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calculo del saldo acumulado de ese banco y por tanto no tiene que ser compensado con
saldos positivos. Ambos limites, tanto los fijados para los saldos positivos como para los
negativos, se determinan caso por caso, en funcion del pasivo o del capital de cada
institucion.

Otro factor que puede afectar la respuesta al “corto” es la posicion relativa de los
participantes con respecto al Banco de México en el mercado de dinero. Una posicion
acreedora del Instituto Central con respecto al mercado de dinero significa que el mercado,
por lo general, inicia el dia con un faltante de liquidez. En estas circunstancias, el Banco de
Meéxico tiene que ofrecer los recursos necesarios la mayoria de los dias mediante subasta, lo
cual significa que aquellos participantes que ofrecen las mayores tasas de interés son los que
obtienen los fondos. Esto introduce un sesgo al alza de las tasas de interés que mejora la
efectividad del “‘corto™ como medida restrictiva. En contraste, una posicion deudora
significa que, por lo general, al inicio de la sesién diaria del mercado de dinero existe un
exceso de liquidez que obliga al Banco de México a retirar los recursos excedentes mediante
subastas de depositos.

En dichas subastas, las instituciones de crédito que ofrecen las menores tasas de interés son
Ias que entregan dichos recursos al Banco de México. Esta situacion sesga a la baja a las
tasas de interés, lo cual podria hacer mas dificil inducir incrementos en las tasas de interés
mediante el uso de “cortos™. '

En México se observa que desde principios de 1997, la postura del Banco de México en el
mercado de dinero pasé de acreedora a deudora, debido fundamentalmente a la gran
acumulacion de activos internacionales durante el afio. Asi, para fortalecer el efecto del
“corto” en dos ocasiones, septiembre de 1998 y febrero de 1999, el Banco de México obligd
a las instituciones de crédito a constituir depositos en el Instituto Central por 25,000
millones de pesos a un plazo indefinido. Estos depodsitos devengan una tasa de interés
equivalente a la TIIE (tasa de interés interbancaria de equilibrio) a 28 dias y se distribuyen
entre las instituciones de crédito con base en los pasivos totales de los bancos a cierta fecha
de cierre. Sin embargo, acto seguido el Banco de México repone toda la liquidez que lega a
retirar por virtud de la constitucion de los mencionados depdsitos mediante operaciones de
mercado abierto a muy corto plazo. De esta manera, el Banco de México se mueve en la
direccion de lograr una posicion acreedora en el mercado de dinero, a fin de obtener un
mayor control sobre la evolucion de las tasas de interés de corto plazo.

De esta manera, tras la descripcién del sistema de objetivos en los saldos acumulados de las
cuentas de las instituciones de crédito, que representa el principal instrumento de politica
monetaria que el Banco de México tiene para influir en el comportamiento de la economia,
pudimos observar la gran importancia que cobra para el buen funcionamiento del mismo, la
coordinacion entre el sistema bancario con el banco central, ya que del conocimiento pleno
de la situacion financiera de los bancos y de los objetivos a los que pretende llegar el Banco
de México en lo referente a los agregados monetarios, dependera la estabilidad futura del
nivel general de precios, del tipo de cambio y de las tasas de interés.
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CAPITULO 3
Consejo Monetario Vs Banca Central

Hasta ahora hemos analizado la forma en que ¢l Banco Central y el Consejo Monetario
intervienen en la economia para poder realizar cambios en el comportamiento de las
variables monetarias y en los agentes econémicos que intervienen en el mercado. Pero la
manera en que en que ha sido desarrollado solo nos permite visualizarlo de manera
independiente y ajena a un analisis compa.ratlvo por lo que no resulta facil darse cuenta de
los elementos que permiten que un régimen monetario se distinga del otro. De tal forma que
el presente capitulo tiene como finalidad, presentar las diferencias y similitudes existentes

entre un Consejo Monetario “tipico” y un Banco Central “tipico” >,

3.1 Diferencias Entre un Consejo Monetario Tipico y un Banco Central Tipico

Para establecer de manera mas clara y practica las diferencias existentes entre ambas
instituciones, se incorporan enseguida el Cuadro 1%, Donde se citan las principales
caracteristicas de las dos autoridades monetarias.

Consejo Monetario Tipico . Banco Central Tipico
- Emite 1 sélo das y billetes - Emite monedas y billetes. Y realiza depésitos al
sistema bancario.
- - Tipo de cambio fijo respaldado por una moneda . |-  Libre flotacién 6 deslizamiento del tipo de
de reserva cambio (bandas de flotacién)

- Reservas monetarias internacionales fijas mayor |~ * Reservas monetarias internacionales variables
o iguales al 100% dec 1a base monctaria

- Convertibilidad total de su moneda «  Convertibilidad limitada de su moneda

- Limitado poder discrecional -  Total poder discrecionalt

- No cs prestamista de ultima instancia - Espr ista de uitima i ia

- No regula a 1a banca comercial - Por lo general regula a la banca comercial

56 Resulta indispensable enfatizar en el término “tipico” por el hecho de que no se describe
dentro de! analisis, el comportamiento tedrico ni ideal de ambas instituciones, sino que se
comparan {as caracteristicas del Consejo Monetario y del Banco Central propios de pafses
en desarrollo, los cuales representan la mayoria dentro de la actual estructura econ6mica
mundial.

57 La informacién que se incorpora en la presente tabla fue tomada de su versién original
en ingles, por lo que la traduccién de algunos términos no pudo realizarse textuaimente y
hubo que adaptar su significado al espafiol. De tal manera que cualquier variacién que
haya podido generarse en éste aspecto es responsabilidad del autor de la tesis. Para
consulitar {a versién original ver: HANKE Steve y SCHULER Kurt. Currency Boards for
Developing Countries. Institute for contemporary studies. San Francisco California, 1994.
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Consejo Monetario_ Tipico Banco Central Tipico

- Ticnc un mancjo transparente de politica ~  No cs un mancjo tan transparente de politica
monectaria monetaria

-  Protege de presiones politicas -  Presenta un mancjo politizado cn cuanto a la

politica ia que impl

-~ Alta credibilidad - Baja credibilidad

-  Obticne sciioreaje sélo por intereses - Obti aje por i e inflacién

- Nocrea inflacién - Pucde crear inflacién

- No financia gasto corriente del gobicrno - Puede financiar gasto corriente del gobicmo

- No requicre condicioncs previas para cfectuar{-  Requicre condiciones previas para efectuar
reformas monctarias reformas monctarias

- Las reformas monctarias son ripidas - Las reformas monctarias son lentas

- Requicrc poco personal para cfectuar sus{- Requicre gran cantidad de personal para realizar
opcracioncs sus operacioncs

3.2 Anilisis Comparativo

En lo referente al primer punto, un tipico consejo monetario emite usualmente sélo monedas
¥ billetes, mientras que un tipico banco central ademas de éstas dos operaciones realiza
depésitos en los bancos comerciales. Cabe sefialar que cuando un consejo monetario realiza
depasitos, €stos estaran sujetos, de igual forma que las monedas y billetes, a requerimientos
de reserva.

La forma mas importante de reserva que figura en el sistema tipico de banco central
proviene, principalmente, de los depdsitos que realizan los bancos comerciales a dicha
entidad, ademas que estas instituciones tienen la capacidad, como en el caso de México, de
sobregirar sus cuentas que tienen con el Banco Central. Situacidn que no se presenta en el
sistema tipico de consejo monetario ya que bajo éste esquema, los bancos comerciales no
depositan sus reservas en la institucion monetaria y en su lugar, los fondos de moneda de
reserva representan la forma mas importante de reserva que existe dentro de sus arcas. Pero
en ambos, la banca comercial mantiene efectivo suficiente para hacer frente a los
requerimientos de depdsito y poder cubrir la demanda de monedas y billetes de sus clientes.

El consejo monetario tipico mantiene un riguroso y confiable tipo de cambio fijo
respaldado por moneda de reserva. Mismo que tiene la caracteristica de ser permanente y
solo puede tener modificaciones en casos de emergencia econdmica 6 financiera. El tipo de
cambio es establecido en el acta constitutiva de la autoridad monetaria, dentro de la cual se
describen a su vez, las facultades y limitaciones a las que debe someterse. En contraste, el
sistema tipico del banco central mantiene un tipo de cambio flotante 6 de deslizamientos
que, generalmente, no se encuentran establecidos en estatutos ni respaldados por una
moneda de reserva. Lo cual, permite que pueda ser alterado por el banco central o bien, por
el gobierno federal segun las condiciones existentes en el entorno econémico nacional e
internacional. Ademas que sufre de altas presiones politicas y especulativas que pueden
ocasionar la depreciacion de la moneda.
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* Sin embargo,’ no olvidemos que la libre flotacion representa, una vez caido el sistema del
patrén oro, el sistema mediante el cual las economias en la actualidad minimiza los efectos
especulativos de los flujos internacionales de capital y los desequilibrios de la balanza de

‘pagos. Por lo que este punto no resulta del todo valido.

Ya que las monedas y billetes que circulan en la economia se encuentran respaldadas por una
moneda de reserva, el consejo monetario debe mantener (siempre) reservas monetarias
internacionales al 100% (iguales a la base monetaria multiplicadas por el tipo de cambio fijo
establecido). De igual manera, puede mantener depésitos de bancos y una cantidad pequefia
de otras divisas. Algunos consejos monetarios mantienen un maximo de 105 o 110 por
ciento de las reservas monetarias, o porcentajes ligeramente mayores, para tener un margen
de proteccion en caso en que la moneda de reserva pierda valor. Por otro lado, en el caso
del banco central tipico, las reservas monetarias son variables ya que no existe el
compromiso de mantener un tipo de cambio fijo, ni de proteger reservas ligadas a otras
variables. Por lo que, aun existiendo margenes minimos de reservas, un banco central tipico
puede mantener un margen distinto. Por ejemplo, si requiere retener al menos 20 por ciento
de reservas monetarias puede tener 35, 120 o hasta 200 por ciento de reservas. Ademas,
puede mantener sftocks de moneda local, lo cual no puede ser realizado por un consejo
monetario tipico.

Un consejo monetario tipico tiene convertibilidad total de su moneda; por lo que puede
cambiar ilimitadamente sus monedas y billetes por moneda de reserva al tipo de cambio fijo.
Cualquier persona que tenga monedas de reserva puede cambiarlas por las del consejo
monetario al tipo de cambio establecido, y cualquiera que tenga monedas del consejo
monetario puede cambiarlas por moneda de reserva al tipo de cambio fijo. Sin embargo, un
consejo monetario no garantiza que los depdsitos en los bancos comerciales sean
convertibles por moneda de reserva. Ya que, bajo éste sistema, los bancos comerciales
tienen la responsabilidad de tener la suficiente liquidez de moneda de reserva para poder
satisfacer la demanda de sus depositantes. En el caso en que el gobierno federal no haya
establecido minimos para los requerimientos de reserva de la banca comercial, ésta debera
mantener la cantidad que crea necesaria para llevar a cabo sus operaciones. No es necesario
que tenga el 100 por ciento de reservas monetarias como el consejo monetario, ni requiere
tener el 100 por ciento de monedas y billetes por los depositos realizados. En otras palabras,
la base monetaria se encuentra respaldada al 100 por ciento por las reservas monetarias del
consejo monetario, perq el resto de los agregados monetarios M1, M2, M3 no lo estan.

Ademas, un consegjo monetario no tiene la facultad directa de determinar el tipo de cambio
con otras divisas. Por lo que, acuerdos entre bancos comerciales y las condiciones en el
mercado, determinan los tipos de cambio existentes entre divisas, la moneda de reserva y la
moneda local. Por lo que, los tipos de cambio pueden ser fijos, con deslizamientos o de libre
flotacion. Situacion que no aplica bajo el sistema de libre flotacion, en el cual, como su
nombre lo indica, los tipos de cambio con respecto a otras divisas flotan libremente, segin lo
determine el mercado y las intervenciones del Banco Central.




Ademas que, el régimen tipico de banco central, tiene convertibilidad limitada de su moneda.
De hecho, con excepcion de algunos bancos centrales de paises desarrollados y de algunos
otros que tienen convertibilidad total de su moneda, la gran mayoria de los bancos centraies
tienen sélo convertibilidad parcial, o bien, sus monedas son inconvertibles.

Un tipico consejo monetario tiene /imitado poder discrecional de politica monetaria. Y no le
es permitido alterar: el tipo de cambio, excepto en emergencias; ni el margen de reservas; ni
puede afectar la regulacion de los bancos comerciales. Su funcién, meramente, es la de
cambiar tantas monedas y billetes como monedas de reserva tenga en sus arcas, al tipo de
cambio establecido. Un banco central tipico, en cambio, tiene parcial o total poder
discrecional sobre la politica monetaria. De tal forma que puede alterar por si mismo o por
aprobacion del gobiemno federal, el tipo de cambio; las tasas de interés; la proporcion de
reservas monetarias, y; la regulacién de los bancos comerciales. Esto, debido a que no esta
sujeto a reglas tan estrictas como el consejo monetario. De alli, la capacidad que tienen los
Bancos Centrales para minimizar, en un menor tiempo y con independencia de la politica
fiscal que pudiera efectuar ademas el Gobierno, los desequilibrios internos y extermos que
pudieran generarse en una economia.

Un consejo monetario tipico no es prestamista de nltima instancia; no presta a bancos
comerciales ni a otras empresas para ayudarles a evitar que caigan en bancarrota. Los
bancos comerciales bajo el sistema de consejo monetario deben contar con otras alternativas
para hacer frente a éste problema. Mientras que, un tipico banco central si actia como
prestamista de ultima instancia y como proveedor de recursos del sistema bancario.

Un tipico consejo monetario no regula bancos comerciales, ya que bajo éste sistema las
regulaciones bancarias son usualmente pocas y son realizadas por el ministro de finanzas o
una oficina de regulacion bancaria. En contraste, un tipico banco central regula, la mayoria
de las veces, a los bancos comerciales. Tal vez la forma mas comin en que lo realiza es a
través, del establecimiento de requerimientos de reservas. Los requerimientos de reservas,
los cuales son retenidos en forma de depésitos dentro del banco central y almacenados en
efectivo, cominmente exceden las reservas que los bancos comerciales pudieran mantener si
no existieran los requerimientos de reserva.

Las operaciones de un consejo monetario tipico son transparentes, debido a que su sistema
es muy sencillo. Actua sélo como una caja de conversion de divisas que mantiene reservas
de moneda de reserva y las cambia por monedas y billetes locales. La actividad de un tipico
banco central, en cambio, no lo es. Ya que opera bajo un esquema con mas libertades de
operacién susceptible de influir de manera “ficticia™ en el valor de la moneda.

Debido al sencillo sistema por el cual opera un consejo monetario y a las limitaciones que se
encuentra sujeto, las cuales le permiten un manejo mas transparente de su politica monetaria,
se entiende que se encuentra mejor profegido de presiones politicas, ya que las reglas
operativas se encuentran implicitas desde su constitucion. En comparacion, un tipico banco
central no lo esta, por lo que el manejo de su politica monetaria se entiende que es mas
susceptible de ser politizado.
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El régimen bajo el cual opera el consejo monetario le permite gozar de altos niveles de
credibilidad. Situacion que ocurre por todos los componentes que integran su sistema:
requerimientos de reserva monetarias al 100 por ciento (siempre), limitado manejo de
politica monetaria y transparencia en su manejo y, por ultimo, un sistema protegido de
presiones politicas sustentado en el mantenimiento total de convertibilidad monetaria,
acompaifiado de un tipo de cambio fijo ligado a una moneda de reserva. A diferencia de un
consejo monetario tipico, el banco central tipico no goza de altos margenes de credibilidad.
Con excepcion de aquellos excepcionales bancos centrales existentes en paises desarrollados
(Bundesbank Aleman o el Sistema Federal de Reserva Norteamericano) los cuales se
caracterizan por tener alta credibilidad, pero no la mayoria.

El hecho anterior se explica por que la banca central tipica opera con poder discrecional
ilimitado 6 con muy pocas restricciones. Lo cual, le ofrece mayor oportunidad para que los
compromisos adquiridos, en cuanto a niveles inflacionarios y de tipo de cambio, no sean
cumplidos.

Un tipico consejo monetario obtiene sefioreaje solo por medio de los intereses ganados por
las inversiones en activos de bajo riesgo y en divisas. Un tipico banco central ademas de
obtener ingresos por los intereses ganados y por la tenencia de divisas, obtiene sefioreaje de
la emision de monedas y billetes que después pone en circulacion y, de los depdsitos
realizados. en los bancos comerciales. Los depositos realizados a éstos bancos regularmente
no pagan intereses, pero el recurso mas importante para la obtencién de sefioreaje de un
banco central es la inflacion.

Un tipico consejo monetario no puede crear inflacién debido a que no tiene el control
ultimo de las reservas del sistema monetario del pais de reserva. Es decir, tomando el
ejemplo del consejo monetario de Argentina, el cual utiliza al délar norteamericano como
moneda de reserva, las reservas iltimas del consejo monetario Argentino serian la base
monetaria Norteamericana, la cual es emitida por el Sistema Federal de Reserva de Estados
Unidos (FED). Como en cualquier sistema de tipo de cambio fijo, un sistema de consejo
monetario puede sufiir los efectos generados por la inflacién del pais de reserva, pero no
puede crear inflacion ya que no puede incrementar la base monetaria de manera
independiente de la autoridad monetaria del pais de reserva. Un banco central tipico, en
contraste,  puede crear inflaciéon con solo incrementar, de manera autdnoma, la base
monetaria doméstica.

A diferencie del sistema de consejo monetario el cual no puede financiar el gasto corriente
del gobierno ni el de las empresas debido a que el régimen que le da origen no le permite
realizar éste tipo de operaciones, un banco central tipico financia el gasto corriente del
gobierno y es capaz de proveer de recursos liquidos al sistema bancario.

Un consejo monetario no requiere condiciones previas para realizar reformas monetarias.
Las finanzas publicas, el estado de las empresas y los acuerdos celebrados, no requieren de
1a realizacion de reformas previas para que un consejo monetario pueda emitir una moneda
sana. Un tipico banco central, en cambio, no puede emitir una moneda sana al menos que
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existan condiciones fiscales previas, esto es, que el gobiemo no incremente sus
requerimientos de financiamiento de los déficits fiscales por medio de la creacion de
inflacion. En otras palabras, algunos gobiemos que dependen de la banca central para
financiar sus déficits, tienen problemas para dejar de depender de éstos.

Un consejo monetario tipico conduce a rdpidas reformas monetarias. Ya que puede
establecerse y cumplir con sus objetivos rapidamente. Situacion que no ocurre con un banco
central tipico, debido a que las condiciones politicas, econémicas y soclales existentes en un
pais, pueden no ser las idoneas.

Finalmente, un consejo monetario tipico requiere un nu 0 reducido de personas para
llevar a cabo sus operaciones habituales, las cuales pueden ser aprendidas facilmente. Un
banco central tipico, en cambio, requiere de un gran niimero de personas con un amplio
conocimiento de teoria y politica monetaria. Por citar un ejemplo, el Bundesbank de
Alemania tiene mas de 18,000 empleados laborando y, el Banco Central de Francia tiene
alrededor de 17,000 empleados.

De esta manera, han sido establecidos los principales argumentos en los que, expertos en la
materia como: Steve Hanke y Kurt Schuler, se sustentan para promover el establecimiento
de Consejos Monetarios en perjuicio de los Bancos centrales. Sin embargo, dentro del
analisis comparativo que realizan entre ambas instituciones, omiten un elemento que cobra
vital importancia ante la actual 16gica de la economia mundial, esto es: el hecho de que, para
resolver situaciones de desequilibrios internos y externos, un pais que cuenta con Consejo
Monetario solo dispone de la aplicacién de politicas fiscales para corregirlos, determinando,
de manera casi directa, ya que el tipo de cambio pudiera devaluarse bajo este tipo- de
escenarios, que la solucion de dichos problemas dependa de un proceso legislativo. Lo cual
dista mucho de ser una correccion rapida que bien pudiera darse, a través, del uso de
diferentes instrumentos de politica monetaria, bajo un esquema de Banca Central. De alli, el
escaso uso de Consejos Monetarios en el &mbito monetario internacional actual.
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CAPITULO 4
Anilisis Macro de 1a Economia Mexicana en los Noventa

El presente capitulo tiene como finalidad dos objetivos: 1) puntualizar los aspectos
econdmicos, bancarios, tributarios y financieros mas relevantes de la economia mexicana a
lo largo de la década de los noventas, y; 2) analizar los resultados obtenidos por las
autoridades en materia monetaria. Par de esta manera, delimitar las razones por las que el
Consejo Monetario y la Union Monetaria surgen como una propuesta para la economia
mexicana, y las razones por las cuales resulta factible, o no, su establecimiento.

La informacion se encuentra desglosada afio por afio y se divide en dos apartados: el
primero, que corresponde a la administracion del Lic. Carlos Salinas de Gortari y que
contempla el periodo de 1990 — 1994, y; el segundo apartado, que tiene como fase de
estudio 1995 — 1999, correspondiente a la administracion del Dr. Ernesto Zedillo Ponce de
Leon. ;

Cada uno de los afios se encuentra dividido en seis apartados:

‘Ob_]envos de Ia politica economica. Que como su nombre lo indica, define las metas y
- cntenos de politica a seguir;

Analtszs estadistico. Donde se presentan los logros obtenidos en cuestiones como el
desempeiio de la actividad economica (PIB), ¢l abatimiento a la mﬂacxon, el nivel de
desempleo, .y el comportamiento del salario minimo. A la vez que presenta un panorama
general de la situacién interna y externa de la economia;

Politica fiscal. Dondei se desarrolla los tres aspectos de las finazas publicas: el ingreso, el
gasto y el balance publico;

Politica monetaria. Que comprende los principales indicadores financieros, como la base
monetaria, las reservas internacionales, el agregado monetario M4, el ahorro financiero, la
captacion bancaria, y el comportamiento del tipo de cambio;

Sé?ior exierno. Donde se hace una descripcion de la actividad realizada entre México y el
exterior (cuenta corriente, inversion extranjera directa (1IED) y cuenta de capitales), y por
g ultlmo e

;'Polmca de deuda. Donde se desarrolla todo lo referente al endeudamiento interno y externo
del sector publico.

2 Los datos pfesentados a lo largo del capitulo, se encuentran expresados en miles de pesos y
i, tienen’ comoafio"de referencia a 1993, por lo que las cifras se encuentran expresadas a
precios de-1993.: Esto, para poder realizar un mejor analisis, y evitar efectos que pudieran
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distorsionar el comportamiento de las variables por motivos del crecimiento de precios.
Cabe sefialar, que existirdan ocasiones en las cuales las cifras presenten otras expresiones,
pero representan casos muy particulares donde se especifica los términos en los cuales se
encuentran.

4.1 Administracién de Carlos Salinas de Gortari
4.1.1 1990
Objetivos de Politica Econémica **

Durante 1990, la politica econémica tubo como principal objetivo: el crecimiento sostenido
de la produccion interna impulsado por una mayor inversion y menores niveles de inflacion.
Para lo cual, las acciones realizadas tuvieron como marco el Pacto para la Estabilidad y el
Crecimiento Econémico (PECE), el cual, fue resuitado del dialogo entre los diferentes
sectores de la economia, a saber: el Gobierno, el sector empresarial y el sector laboral.

El PECE tenia la finalidad de que Gobierno y Sociedad actuaran en un esquema de didlogo
y concertacién para atender, de forma flexible, los problemas internos y externos que
aquejaban a la economia mexicana.

Analisis Estadistico

El PIB registro el crecimiento real mas alto del sexenio (5.18 por ciento) y fue impulsado
por el dinamismo del sector industrial, en general, y la evolucion favorable de la industria de
la construccion, la cual tuvo una participaciéon del 5.4 y 7.7 por ciento, respectivamente. Por
otra parte, la tasa de desocupacion abierta fue del 2.93. por ciento.

En los logros obtenidos fueron fundamentales tres aspectos: 1) la disciplina en el manejo de
las finanzas piblicas; 2) la menor carga de intereses, resultado de la disminucién negociada
del saldo de la deuda externa y del descenso de las tasas internas de interés, y; 3) la
concertacion realizada en el marco del PECE.

Gracias a éstos tres factores fue posible la disminucion registrada en el déficit publico del
orden del 49.91 por ciento real, con respecto al registrado en 1989.

La inflaciéon anual crecio en términos reales el 50.38 por ciento, al pasar de 19.88 en 1989 a
29.90 en 1990. El repunte de los precios estuvo determinado por: 1) la inflacién interna,
provocada por la correccion de precios de diversos bienes y servicios; 2) por una mayor
inflacion externa, y; 3) por el deslizamiento del peso frente al délar y la devaluacion de éste
frente a otras divisas.

S8 Para un mejor andlisis ver: SALINAS DE GORTARI, Carlos. Se o e
1990, anexo. México DF. Noviembre de 1990.

71




distorsionar el comportamiento de las variables por motivos del crecimiento de precios.
Cabe sefialar, que existiran ocasiones en las cuales las cifras presenten otras expresiones,
pero representan casos muy particulares donde se especifica los términos en los cuales se
encuentran. :

4.1 Administracién de Carlos Salinas de Gortari
4.1.1 1990
Objetivos de Politica Econémica **

Durante 1990, la politica econémica tubo como principal objetivo: el crecimiento sostenido
de la produccién interna impulsado por una mayor inversion y menores niveles de inflacion.
Para lo cual, las acciones realizadas tuvieron como marco el Pacto para la Estabilidad y el
Crecimiento Econdémico (PECE), el cual, fue resultado del didlogo entre los diferentes
sectores de la economia, a saber: el Gobierno, el sector empresarial y el sector laboral.

El PECE tenia la finalidad de que Gobierno y Sociedad actuaran en un esquema de dialogo
y concertacion para atender, de forma flexible, los problemas intermos y externos que
aquejaban a la economia mexicana.

Anailisis Estadistico

El PIB registro el crecimiento real mas alto del sexenio (5.18 por ciento) y fue impulsado
por el dinamismo del sector industrial, en general, y la evolucion favorable de la industria de
la construccién, la cual tuvo una participacion del 5.4 y 7.7 por ciento, respectivamente. Por
otra parte, la tasa de desocupacion abierta fue del 2.93. por ciento.

En los logros obtenidos fueron fundamentales tres aspectos: 1) la disciplina en el manejo de
las finanzas publicas; 2) la menor carga de intereses, resultado de la disminucion negociada
del saldo de la deuda externa y del descenso de las tasas internas de interés, y; 3) la
concertacion realizada en el marco del PECE.

Gracias a éstos tres factores fue posible la disminucion registrada en el déficit publico del
orden del 49.91 por ciento real, con respecto al registrado en 1989.

La inflacién anual crecié en términos reales el 50.38 por ciento, al pasar de 19.88 en 1989 a
29.90 en 1990. El repunte de los precios estuvo determinado por: 1) la inflacién interna,
provocada por la correccion de precios de diversos bienes y servicios; 2) por una mayor
inflacion externa, y; 3) por el deslizamiento del peso frente al délar y la devaluacion de éste
frente a otras divisas.

58 para un mejor anélisis ver: SALINAS DE GORTARI, Carlos. Segundo_informe de Gobierno
1990, anexo. México DF. Noviembre de 1990,
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El ahorro fi nancnero crecié 16, 52 por c:en o, en. termmos reales respecto a 1989 y,
simultdneamente°la’ tasa. de interés’ nomma %l “y la‘real . disminuyeron. 22.53 y 81.91 por
ciento, respecnvamente ‘La’ disminucién tan drastica registrada en la tasa de interés real se
,deblo a dos factores la dlsmmumon de Ia tasa nommal aunado al incremento de la inflacion.

Durante 1990 Ia Ba]anza de pagos arro_;o un saldo superavitario. Ello fue resultado de un
superavit ‘en’la cuenta de capital del orden de $36,268,964 miles de pesos que superd al
déficit regxstrado en cuenta corriente de $32,570,467. Este hecho marco historia, ya que por
primera’ vez ‘en muchos aﬁos México registraba una transferencia neta de recursos del
exterior. = -

Asimismo, se prosiguio con la adoptacion de politicas que propiciaran la participacién mas
amplia de los sectores social y privado dentro de las actividades econdmicas, entre las que
sobresalian; la modernizacién del sistema financiero y bancario, las modificaciones en Ia
politica comercial, la desincorporacion de entidades paraestatales y el nuevo enfoque de las
finanzas publicas, que pretendia enfocarse mas en cuestiones de caracter social y dejar
aquellas de caracter empresarial al sector privado. Destacando por su importancia; la
reforma constitucional para reestablecer el régimen mixto de la propiedad de la banca
comercial, y; el anuncio de los preparativos del inicio de negociaciones formales, en 1991,
para un tratado de libre comercio con los Estados Unidos de América y Canada.

Politica Fiscal

El fortalecimiento de las finanzas publicas fue el resultado de una mayor captacion del erario
fiscal (6.47 por ciento real) con respecto a 1989, asi como una disminucion en términos
reales del gasto publico (1.73 por ciento). El incremento del ingreso publico se debio,
principalmente: a la distribucion mas equitativa de la carga fiscal, al tiempo que se
establecieron tasas impositivas mas bajas a las personas fisicas y morales (de 35 y 36 por
ciento, respectivamente) del impuesto sobre la renta (ISR), ~y; a la simplificacion
administrativa, la.cual logré unificar la fecha de pago de los principales gravamenes federales
a la vez que facilito su pago a través del sistema bancario.

Los recursos fiscales se destinaron, principalmente, a proyectos de modernizacién de la
infraestructura de comunicaciones y transportes, a la energia, y al abasto de combustibles.
Destaca el desarrollo de proyectos con el sector privado para la construccion de carreteras
de cuota, plantas termoeléctricas y el desarrollo de telecomunicaciones.

Se dio, a su vez, un cambio en el régimen fiscal aplicable a PEMEX, el cual! redujo la tasa
que gravaba las ventas de gasolinas y diesel de 122 por ciento, a una general para todos los
petroliferos del 25 por ciento.

Se incluy6 al régimen general de tributacion, ademas de las sociedades mercantiles; a las
instituciones de crédito; sociedades cooperativas de produccion; asociaciones y sociedades
civiles, y; a los organismos descentralizados que realizaban actividades empresariales.

59 Ahorro Financiero (privado y social) = M4 — Base Monetaria.
€% Tasa promedio anual de los CETES a 28 dfas.
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"Se dictd, con el fin de propiciar la reinversion de utilidades en el régimen simplificado, que
solo sec pagara el impuesto cuando se retiraran recursos de la unidad productiva. Mientras
que para apoyar la productividad del sector agropecuario, se excluy6 del pago del gravamen
al 80 por ciento de los productores del campo y al 90% de las cooperativas de produccién, a
la vez que se establecio una reducciéon del 50 por ciento en el ISR y al activo de las
empresas, de éste sector.

Se evit6 el surgimiento de subsidios injustificados a través de un sistema de precios y tarifas
congruente con los estandares de competitividad internacional. Sin embargo continuaron
subsidios, principalmente en las tarifas eléctricas de consumo domestico y de riego agricola,
en las tarifas de los ferrocarriles y en fertilizantes.

No obstante los cambios fiscales registrados, se logro disminuir: el déficit publico de
$50,532,841 miles de pesos en 1989 a $25,311,199 en 1990, lo que representa una
disminucion real del 49.91 por ciento.

E! ajuste de las finanzas publicas se vio acompa.nado de la’ desmcorporaclon de entidades.
Por lo que durante la administracién del Lic. Carlos Salinas de:Gortari y hasta 1990 se
habian concluido 134 procesos y se habian iniciado otros 164, “dentro de los que destacan:
AHMSA, SICARTSA, TELMEX, ANAGSA, Forestal, FOMEX y 19 ingenios azucareros.

Politica Monetaria

Como resultado de la mayor confianza en la economia por parte del publico inversionista, el
crecimiento real del agregado -monetario mas amplio (M4) fue de 14.16 por ciento. Por su
parte la .captacion de la banca miiltiple, .que representé 52.24 por ciento del ahorro
financiero total, logro tener un importante crecimiento del 17.42 por ciento real. Mientras
que los valores gubernamentales, que constituyen la mayor parte de la captacion no
bancaria, alentaron la estabilidad del mercado financiero por la disminucion relativa de su
colocacidn, derivada de la importante reduccion del déficit publico.

Del crédito otorgado hasta octubre de 1990 por la banca multiple, el 20.5 por ciento se
canalizd al comercio, el 16.6 por ciento a la industria manufacturera, el 8.7 por ciento a la
vivienda de interés social y el 8.3 por ciento a actividades agropecuarias.

A partir de 1990 y como consecuencia de la transformacion de la banca de desarrollo en
banca de segundo piso, se procurd el uso mas intensivo, por parte de estas instituciones, de
las lineas de crédito convenidas con los organismos financieros internacionales.

Se realizo la reforma constitucional que restablece el servicio mixto de banca y crédito. Y a
partir de julio de 1990 entraron en vigor la Ley de Instituciones de Crédito, la Ley para
Regular las Agrupaciones Financieras, y el decreto por el que se reforman y adicionan
diversas disposiciones de la recién creada, Ley del Mercado de Valores, que modificaron las
atributaciones de la prestacion de los servicios de banca y crédito y establecieron las
caracteristicas y normas de dichas instituciones.
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El nuevo marco legal estimulé la autonomia de los intermediarios financieros,’ promovié'y |
estimuld la formacion de grupos financieros asi como la pamctpacwn de capltal extranjero,
dentro de los mismos, hasta el 30 por ciento del capital social. MR )

Fue creada la Comisién Nacional de Seguros y Fianza (CNSF), a la vez que fue creado el
Comité de Desincorporacion Bancaria como encargado de establecer las bases y cntenos
para el proceso de venta de las instituciones Bancarias.

En cuestiones de politica cambiaria, continué durante 1990 el sistema de tipo de cambio
dual y el deslizamiento controlado. Por lo que, desde enero de 1989 y hasta mayo de 1990
se observo una devaluacion diaria de un peso en ambos tipos de cambios libre y
controlado®; de mayo a noviembre de 1990 la devaluacién fue de ochenta centavos y, a
partir de noviembre del mismo afio, de cuarenta centavos diarios. Este esquema cambiario
‘permitié reducir la incertidumbre sobre su trayectoria y ajustar el valor del peso, a niveles
Internacionales de competitividad.

Sector externo

Las exportaciones de productos manufacturados representaron el 80.1 por ciento de las
exportaciones no petroleras. Mientras que el rubro mas importante de las importaciones fue
el de los productos intermedios, que representaron-el 62.3 por ciento del total. A su vez, el
rubro de las importaciones que crecid6 mas rapidamente fue el de bienes de capital, que
registrd una tasa de crecimiento de 36.9 por ciento.

Esta estructura comercial corrobora el proceso de modemizacién y de apertura comercial
que se estaba desarrollando en el pais, y que tenia como eje principal, la participacion del
capital extranjero en el desarrollo nacional.

La recuperacion de las principales variables economicas del pais aunado a la desregulacion
comercial y financiera, dieron como resultado que las expectativas de largo y mediano plazo
de los inversionistas extranjeros mejoraran. Lo que se tradujo, en un importante crecimiento
del 32.72 por ciento, en términos reales, dentro de la Inversion extranjera directa (IED).

Politica de Deuda

La evolucion del entorno macroecondomico y el aumento de la confianza por parte de los
ahorradores permitieron la autorizacion de nuevos mecanismos e instrumentos de
captacion. De tal manera que se dio un aumento en el promedio de vencimiento de los
valores publicos, el cual pasd de diciembre de 1989 al mismo mes de 1990, de 210 a 262
dias. Factor que aunado a la sensible baja de las tasas de interés nominales, se tradujo en una

sl “El tipo de cambio controlado se aplicaba a todas las exportaciones, a la mayoria de las
importaciones y al servicio de deuda, mientras que el libre era aplicado a los servicios
turisticos, los viajes al extranjero, a todas las importaciones que no calificaban del tipo de
cambio controlado y a {as fugas de capitales”. MANSELL CARSTENS, Catherine. Las Nuevas
Finanzas en_México, Editorial Milenio. México, 1992. Pag. 89.
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.dlsmmuclon de la carga ﬁnancnera de la deuda interna del goblemo y en una aumento del
ahorro fi nancnero

o Durante 1990 fueron colocados, por primera vez, los CETES a 182 dias. Con lo que se

ampliaba la estructura de vencimiento de los titulos del gobierno federal.

El 4 de febrero de 1990 se firmé el paquete financiero 1989 — 1992 de México con la banca
comercial. Lo cual concreté el esfuerzo de renegociacion de la deuda externa iniciado en
1988.

Como resultado de la renegociacion de la deuda, el saldo de la deuda interna del sector
publico ascendié a $215,406,523 miles de pesos monto inferior en 2.16 por ciento respecto
a 1989. Por su parte, la deuda externa ascendié a $423,977,692 miles de pesos y registro
una distminucion de 21.59 por ciento.

4.1.2 1991
Objetivos de Politica Econémica®?

La modernizacion del pais, a través de la mayor participacion del sector privado y extranjero
dentro de la actividad empresarial, continud como estrategia de crecimiento econémico. A la
vez que tenia como finalidad, que México se incorporara al proceso de la globalizacion y,
con ello, incentivar aquellos elementos que le generaban ventajas competitivas, entre los que
destacaban: abundancia de algunos recursos naturales, bajos salarios, incentivos fiscales,
mercados cautivos, etc).

Anilisis Estadistico

Sustentindose en el dinamismo de los mayores niveles de inversion privada, en el
crecimiento de las exportaciones no petroleras, asi como en la recuperacion del consumo
publico y privado, el PIB registré un crecimiento real del 4.21 por ciento.

El crecimiento de la actividad industrial se debio, principalmente: al impulso de la
produccion manufacturera y en especial la rama de productos metalicos, maquinaria y
equipo; a la mayor produccion del sector eléctrico, y; al de la construccién.

En lo referente a la lucha contra la inflacion, durante 1991 se logré disminuir en 37.42 por
ciento, el crecimiento de los precios, por lo que pasd de 29.90 en 1990 a 18.71 en 1991,

- El mayor ritmo de la actividad econémica y la menor inflacién, permitieron avanzar al igual
que en 1990, en la generacion de empleos y la recuperacion de los salarios reales. La tasa de
desempleo abierta disminuy6 en 1.82 por ciento; en tanto que el salario minimo registrd una
significativa recuperacion del 5.14 por ciento real. Factores que propiciaron el

62 para un mejor anélisis ver: SALINAS DE GORTARI, Carlos. Yercer informe de Gobierno
1991 anexo. México DF. Noviembre de 1991.
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fonaleclmlento del mercado interno que exphca, a su vez, el crecimiento anual real del
consumo’ pnvado

Politica Fiscal

La firme conduccion de las finanzas pablicas resulté fundamental para la consolidacién de la
estabilidad y el crecimiento econémico. De tal manera que la disminucién negociada del
servicio de la deuda externa, la desincorporacién de entidades paraestatales y los efectos
favorables de las menores tasas de interés, permitieron obtener una disminucion real del
déficit publico, a saber, del 82.48 por ciento. Lo que permitié tener el porcentaje mas bajo,
con respecto al PIB, de todo el sexenio.

Factores como: la disminucion del 23.9 por ciento en el precio de la mezcla del petroleo
crudo de exportacion; las menores ventas de entidades paraestatales, y; la reduccion del
gasto asignado a las mismas, propiciaron que tanto los ingresos como los gastos publicos se
redujeran significativamente, 8.58 y 14.06 por ciento real, respectivamente.

Durante 1991, se decidié disminuir la tasa impositiva del Impuesto al Valor Agregado
(IVA), pasando del 15 y 20 a 10 por ciento, a partir del 11 de noviembre del mismo afio.

El ajuste en los precios y tarifas de los bienes y servicios comerciables, se determinaron
considerando los precios vigentes en el mercado internacional. Por lo que a PEMEX se le
autorizé realizar, a partir de noviembre, nuevos ajustes que fluctuaron entre el 2.4 y 55 por
ciento para todo el pais, con excepcion de la frontera norte. Por su parte, al sector eléctrico
le fue autorizado incrementar 21.3 por ciento, sus tarifas comerciales y de servicios.

Se realizaron reformas a la Ley de Coordinacion Fiscal, por lo que a partir de 1991, los
estados dispusieron de la totalidad de la recaudacion derivada del impuesto sobre tenencia o
uso de vehiculos.

Se decidid que los ingresos provenientes de la desincorporacion de TELMEX y de los
bancos comerciales, que ascendieron a 29 9 bxllones de pesos (corrientes), se depositaran en
el fondo de Contingencia.

El Programa Nacional de Solidaridad’ éjéfgi el 4¥5"7.l”-por ciento de los recursos para
aten: bras como agua potable, electrificacion,
alcantarillado, vias publicas, unidades médicas y educacion.
Politica Monetaria

La politica monetaria se orientd a fortalecer el ahorro intemno, alentar el flujo de recursos
financieros del exterior y a promover su permanencia en el sistema financiero nacional.

Bajo ésta logica, el Banco de México decidid disminuir el coeficiente de liquidez de los
bancos comerciales de 30 por ciento a O por ciento sobre la nueva captaciéon en moneda
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nacional. Al tiempo que dispuso que los bancos invirtieran 25 por ciento, del saldo promedio
de la captacion generada hasta agosto de 1991, en BONDES con plazo a 10 afios, cuya
amortizacién gradual comenzaria en 1997.

Con respecto a la medida de la eliminacion del coeficiente de liquidez, cabe sefialar que es
muy poco probable qua haya sido la causa del crecimiento real de! 8.23 de la oferta
monetaria ya que, €sos recursos, eran destinados para la adquisicion de wvalores
gubernamentales (dentro del rnercado abierto) como nueva medida de control de la liquidez.

La evolucién favorable del entorno macroecondmico permitié mantener la tendencia
descendente de las tasas de interés por lo que la tasa de interés nomina disminuyd 44.67 por
ciento, mientras que la tasa de interés real lo hizo en un 87.76 por ciento. Al tiempo que se
fortalecit el ahorro financiero en 5.82 por ciento real.

El saldo de la captacion de la banca multiple crecid en términos reales 22.15 por ciento con
relacion a 1990. Por su parte, y como resultado de la transformacion de NAFIN,
BANOBRAS Y BANCOMEXT en banca de segundo piso, la banca de segundo piso
continudé promoviendo instrumentos de captacion de mediano plazo, como bonos bancarios
de desarrollo y titulos en el extranjero.

La banca multiple canalizo el 90.3 por ciento de sus recursos a empresas particulares. Y los
sectores mas beneficiados fueron las actividades de comercio y servicios (46.8 por ciento), la
industria en general (24.6 por ciento) y la construccioén y vivienda (16 por ciento).

Con la abrogacion del control de cambios y el establecimiento de la devaluacién diaria de 20
centavos por dolar, el régimen dual, que habia prevalecido desde diciembre de 1982 fue
eliminado, y se dio vigencia al mercado inico de cambios.

El mismo desarrollo favorable de las variable macroeconomicas, permitio generar mayores
volimenes de recursos provenientes del exterior, por lo que se registraron crecimientos
reales en las reservas internacionales (45.77 por ciento) y en el agregado monetario mas
amplio (M4) 6.04 por ciento.

Se eliminaron los aranceles que aplicaban las casas de bolsa por concepto de administracion
y compra — venta de valores por cuenta de terceros. Al tiempo que fite otorgado a la Bolsa
Mexicana de Valores, el reconocimiento de la Securities and Exchange Comision (SEC)
como “mercado de valores extraterritorial designado™, con lo que se integro a los 18
centros bursatiles mas importantes del mundo.

Sector Externo
Se logré una presencia mas activa de México en el comercio internacional a través de la

eliminacion del control de cambios; la firma del Acuerdo de Complementacién Econémica
con Chile y del Acuerdo Marco con la Comunidad Econémica Europea; el ingreso a la
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Conferencia de Cooperacion Economica del Pacifico; a la vez que se logré avanzar en las
negociaciones del TLCAN i

El saldo.de la cuenta corriente arroj6 un déficit del orden de $55,656,938 miles de pesos y
& stgmﬁco el crecimiento mas alto registrado en el sexenio (70.88 por ciento). Mientras que la
© - cuenta’ de capltales .arrojo, a su vez, el crecimiento mas grande de toda la administracién
(156, 77 por clento rea]) al contar con un saldo superavitario de $93,127,627 miles de pesos.

Las exportamones no petroleras representaron el 69.6 por ciento del total, destacando el
- ;crecm‘uento de las ventas manufactureras (14.4 por ciento) y la recuperacton de productos
5 agropecuanos (13.9 por ciento).

En cuanto a la estructura de las importaciones, destaca Ia mayor demanda de maqumana y
‘equipo, de bienes intermedios y de capital.

Sin embargo, el rubro que registrd la caida mas drastica durante 1991, fue la inversion
extranjera directa, ya que disminuyé 16.74 por ciento real con respecto a lo observado en
1990. Lo cual sugiere, que la inversidn extranjera prefirié canalizar sus recursos a productos
financieros que a inversién productiva (fisica).

Politica de Deuda

Como parte de las acciones tendientes a disminuir el saldo histérico de la deuda externa, en
1991 concluyé el proceso de renegociacion de la deuda de México con los miembros del
Club de paris y con la asignacion de derechos derivados del Programa de Intercambio de
Deuda Publica por Capital, por un monto de 1,680 millones de doélares, equivalentes al 48
por ciento de la deuda original sujeta a este proceso, que fue de 3,500 millones de ddlares.

Por otra parte, con recursos provenientes por donaciones obtenidas en el extranjero de
instituciones no lucrativas, fueron realizadas, en el mercado secundario, operaciones de
intercambio de deuda publica por capital. A la vez que se autorizo el refinanciamiento de los
pasivos de corto plazo que las agencias de los principales bancos mexicanos tenian con la
banca internacional mediante el intercambio de lineas interbancarias por instrumentos de
largo plazo, susceptibles de ser utilizados como medio de pago en la privatizacion de los
bancos.

En conjunto, estas acciones permitieron que la deuda publica externa registrara una
disminucion del orden de 19.51 por ciento real. Por lo que su saldo en miles de pesos quedd
en $267,132,689, mientras que el de la deuda interna fue de $155 882 199 y presenté una
disminucién real de 27.63 por ciento.

El ahorro financiero reflejé un cambio en la estructura del vencimiento de los valores
gubernamentales, al aumentar el plazo promedio de vencimiento de 267 dias en diciembre de
1990 a 417 dias al mismo mes de 1991, sin tomar en cuenta los BONDES de 10 afios. De tal
manera que, la mayor confianza de los agentes financieros externos en la economia
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méxicana, permitié la colocacion de 12 emisiones de bonos en el extranjero poi' un monto .
aproximado de 1,369.9 millones de dblares, con vencimiento hasta de 10 aiios. Lo cual
confirmo la reintegracion de México a los mercados voluntarios de capital.

4.1.3 1992

Objetivos de Politica Econémica®

Los objetivos primordiales para 1992 continuaron teniendo como prioridad, consohdar la’

estabilidad macroecondmica por medio de la estricta disciplina fiscal y monetaria Y. con:

ello; lograr una reduccién significativa de la inflacién; avanzar en la modernizacién - del
aparato productivo, y; reducir el saldo de la deuda publica externa.

Anailisis Estadistico

La inflacién acumulada se ubicd en 11.90, inferior en mas de 6 puntos porcentuales a la
registrada en 1991 y la mas baja para un periodo similar desde 1973.

Entre los acuerdos concertados bajo el marco del Pacto para la Estabilidad, la
Competitividad y el Empleo vigentes hasta el 31 de diciembre de 1993, destacan, ampliar la
banda de flotacién del peso frente al délar; perseverar en la disciplina fiscal; establecer
ajustes graduales y uniformes en los precios de la electricidad doméstica y comercial de baja
tension y de la gasolina no mayores al 10 por ciento en 12 meses; e incrementar los salarios
minimos a partir del primero de enero de 1993 en 7.6 por ciento (promedio para todos las
zonas).

No obstante la contencién del crecimiento de precios, el incremento de la productividad de
los sectores manufactureros y de exportacion, 1992 no reflejé ninguna recuperacion del
salario minimo, por el contrario, presenté una reduccion del 0.84 por ciento real con
respecto a 1991. Lo que significo la (inica variacion negativa durante el sexenio.

La actividad productiva del pais del pais continué caracterizaindose por el crecimiento
gradual de la produccion, aunque con un ritmo inferior al presentado en afios anteriores, por
lo que el crecimiento real del PIB para 1992 fue del 3.54 por ciento. La desaceleracion en la
actividad econémica a partir del segundo trimestre, se debio principalmente, al contexto
internacional aun mas desfavorable al previsto.

En el ambito sectorial, los servicios registraron la mayor tasa anual de crecimiento real en la
generacion de valor agregado (3.3 por ciento), destacando particularmente los servicios de
transporte, almacenamiento y las comunicaciones. El sector industrial presentd un
crecimiento anual real del 2.5 por ciento, el cual se sustentd en el crecimiento de la industria
de la construccion (4.9 por ciento), la generacion de energia eléctrica, gas y agua (3.8 por
ciento), asi como de la industria manufacturera (2.1 por ciento). En ésta tltima, destaca el

63 para un mejor anélisis ver: SALINAS DE GORTARI, Carlos. Cuarto {nforme de Gobierno
1992 anexo. México DF. Noviembre de 1992.
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dmamxsmo de los productos metallcos, maqumana y equnpo (72 por clento), y de los
minerales no metalicos (6.8 por ciento). : :

Resultado de la desincorporacion de fuerza laboral en distintos sectores de la’'economia por
motivo de la reestructuracion del aparato paraestatal, durante 1992, se reflejo un repunte de
la tasa de desocupacion abierta de 3.41 por ciento con respecto a 1991, por lo que la tasa de
desempleo se ubicd en 2.78 por ciento.

Politica Fiscal

Como resultado del activo proceso de desendeudamiento externo e interno; asi como de la
reducciéon permanente del pago de intereses; de las reformas fiscales; del estricto control del
manejo del gasto publico y de los ingresos extraordinarios provenientes de la
desincorporacion de entidades, las finanzas publicas registraron el primer superavit
financiero de la década de los noventas (tomando como referencia los precios de 1993) por
lo que el balance publico fue de $17,545,461 miles de pesos.

Los ingresos publicos ascendieron a $300,927,967 miles de pesos, lo que significé un
crecimiento real del 4.09 por ciento con respecto a los generados en 1991. Destaca el
comportamiento del impuesto sobre la renta y al activo, con un crecimiento real de 8.4 por
ciento, derivado del crecimiento de la actividad econémica.

Reflejo de la disminucion real del gasto en los sectores industrial, comercio, pesca,
comunicaciones y transportes, el gasto publico se situd en $283,382,506 miles de pesos y
registré una disminucion real, con respecto a 1991, del 3.46 por ciento.

En 1992, se dio lugar a la fusion de la Secretaria de Programacion y Presupuesto con la de
hacienda y Crédito Publico (SHCP). Siendo esta tltima, la facultada para ejercer el manejo
de la politica fiscal.

Durante el periodo enero — septiembre de 1992, se desincorporaron 52 entidades, se crearon
6 y se encontraban en proceso de desincorporacion 63 mas. Por lo que al término de 1992 el
total del sector paraestatal fue de 221 entidades vigentes. En lo referente a la
desincorporacion bancaria, ésta se realizo en el transcurso de 13 meses, privatizando en
promedio un banco cada tres semanas.

Dentro de los bienes y servicios que registraron un mayor crecimiento en sus precios y
tarifas, tenemos: gasolina nova (55 por ciento), gasolina magna sin (25 por ciento), diesel
(9.7 por ciento) sin contar el aumento mensual del 1.5 por ciento, gas licuado (2.4 por
ciento) sin incluir el incremento mensual de 2.5 por ciento y, energia eléctrica residencial
(20.2 por ciento).

En lo referente a los apoyos presupuestales otorgados, destaca la asignacion del 90.3 por

ciento, del total, bajo la modalidad de no pagar el impuesto al comercio exterior al momento
de la importacion que realicen las empresas beneficiadas. Por su parte, los incentivos fiscales
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no presupuestales, que se compensaron con ingresos, ascendieron a 27 mil millones de pesos
nominales y correspondieron a la devolucion de impuestos de importacién a los
exportadores.

Politica Monetaria

Como resultado de la disciplina monetaria, el saneamiento financiero del sector publico y el
abatimiento de la inflacion, la tasa promedio de los CETES a 28 dias pasé de 19.26 por
ciento en 1991 a 15.68 por ciento en 1992, mientras que por el contrario, la tasa de interés
real registré la tasa de crecimiento mas alta de toda la década (631.10 por ciento) ya que de
estar en 0.46 por ciento en 1991 paso a 3.38 por ciento en 1992,

Factores como: la disminucién real de la inflacion y el crecimiento de la tasa de interés
nominal a partir del segundo trimestre del afio, por motivos de la recesién econémica vivida
en Estados Unidos; la debilidad del dolar, y; la caida de las principales bolsas del mundo, .
elevaron la tasa nominales paulatinamente hasta alcanzar un promedio de 17.54 por ciento
en septiembre.

El comportamiento de los agregados monetarios reflejé la evolucion de la actividad
economica y la confianza de los inversionistas nacionales y, principalmente extranjeros, en el
futuro de la economia mexicana. De tal forma que para diciembre, el saldo de la base
monetaria crecié 1.14 por ciento real, a causa de la mayor demanda de liquidez y de los
menores niveles de inflacion observados. A su vez, que el ahorro financiero observd un
crecimiento anual real de 4.70 por ciento. Por su parte, la captacion bancaria comercial
registro un crecimiento real de 7.35 por ciento.

Los sectores que recibieron una mayor derrama crediticia del sistema financiero de fomento
hasta agosto de 1992, fueron: el comercio exterior (31.5 por ciento), el industrial (30.7 por
ciento) y el sector agropecuario (16.9 por ciento).

Durante el primer semestre del afio, fue creada la figura del Sistemna de Ahorro para el
Retiro (SAR), que constituye un mecanismo de ahorro a largo plazo y de aseguramiento
para el trabajador en caso de retiro, incapacidad, desempleo o muerte. Dicho sistema,
permitié al sistema financiero incrementara el volumen de recursos disponibles para sus
operaciones. Y segin estudios, se calcula que para agosto de 1992, el SAR contaba con
recursos por 2.9 billones de pesos y mas de 10 millones de trabajadores inscritos.

En cuanto al tipo de cambio, se decidio que el diferencial entre el precio de compra y de
venta de los bancos comerciales fuera deslizandose gradualmente de 35 hasta los 60 pesos.
Medida que vino acompaiiada de la decision de ampliar la banda de flotacion, a partir del 20
de octubre, mediante el incremento del precio maximo de venta del délar a razon de 40
centavos diarios. Ambas medidas, con la finalidad de evitar presiones especulativas y ajustar
en términos mas reales el valor del peso.
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.Se dispuso (a la banca comercial) la liberacion de la tenencia obligatoria de BONDES a 10
afios y se autorizé negociarlos por Certificados, Pagarés y Bonos de la Tesoreria de la
Federacion,- asi como con los Bonos ajustable del Gobiemno Federal. Medidas que en
conjunto, permitieron descongelar gradualmente alrededor de 50 billones de pesos.
Adicionalmente, el Gobierno federal determiné realizar el pago anticipado de una parte de
- BONDES a 10 afios, para dotar de mayor liquidez a las instituciones bancarias.

Asimismo, en Junio se aprobé la creaciéon del “nuevo peso™, el cual era equivalente a 1nil
3 p - - -
. pesos anteriores y entrd en circulacion el primero de enero de 1993.

En lo referente a la reserva internacional, 1992 presenté un problema estructural, ya que el
monto total de reservas era inferior al saldo de la cuenta corriente (ver anexo estadistico) lo
que comenzaba a convertirse en “focos rojos™ para la economia mexicana. Ya que implicaba
el hecho de que el pais era incapaz de financiar la “modernizacion de la planta productiva y
el cambio estructural” con ahorro interno. Por lo que nos habiamos convertido en
importadores netos de capital.

Sector Externo

La cuenta corriente observd un déficit. de $82,913,165 miles de pesos, lo que justificod el
crecimiento real del 48.97 por ciento, durante 1992. Bajo éste contexto, destaca el fuerte
descenso en las exportaciones del sector extractivo, agropecuario y petrolero en 36.9, 16.2 y
1.1 por ciento, respectivamente, resultado de la presencia de situaciones climatologicas
menos favorables a las del afio anterior y a la caida de los precios de éstos productos en el
mercado internacional.

En lo referente a bienes manufacturados, éstos continuaron con su tendencia ascendente, al
registrar un incremento anual de 7.3 por ciento. Por su parte, los ingresos de la industria
maquiladora se situaron en 3,089.4 millones de dolares, monto superior en 19 por ciento al
registrado en 1991.

Debido, en gran medida, al proceso de reconversion del aparato productivo que vivio el pais
durante éstos afios, las importaciones de bienes de capital e intermedios registraron
crecimientos del orden de 35.7 y 22.7 por ciento, respectivamente. Por su parte, las
adquisiciones de bienes de consumo aumentaron a una tasa anual de 37.4 por ciento, lo que
relejo, la recuperacion de los ingresos de la poblacion e insuficiencias en la oferta interna en
algunos sectores de la economia.

Por su parte, la cuenta de capitales arrojo un superavit de $89,632,150 miles de pesos, lo
que reflejo, el ingreso al pais de importantes flujos de ahorro externo que complementaron el
financiamiento para la reconversion de la planta productiva interna. Destaca el flujo de
inversion extranjera directa y en cartera, que ascendieron a 4,011.6 y 8,697.7 millones de
ddlares, respectivamente.
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Politica de Deuda

Como resultado de la cancelacion de deuda externa; de las operaciones de recompra“
apalancada; de la contraccion de deuda interna, y; de las amortizaciones realizadas, durante

los primeros meses de 1992, se redujo, en 5.1 por ciento, el saldo bruto de la deuda puablica.

Asi, el saldo de la deuda neta total del sector publico consolidada con el Banco de México

se situd en 284 por ciento del PIB al cierre de junio, mientras que en 1991 fue del 35.6 por
ciento.

El saldo de la deuda interna fue de $75,870,366 miles de pesos, menor en mas de 51 puntos
porcentuales al registrado en diciembre de 1991. Y representa, la disminucién mas
significativa del sexenio (51.33 por ciento real). Por su parte, el saldo de la deuda externa
fue del orden de $226,843,624 miles de pesos, y significo, una disminucion real del 15.22
por ciento.

Al finalizar junio de 1992, el plazo promedio de vencimiento de los valores gubernamentales
se ubicé en 444 dias, superior en 122 dias al del mismo periodo de 1991. Y fueron
realizadas, 11 emisiones de valores en el extranjero por parte del Gobierno Federal,
PEMEX, NAFIN, Bancomext, CFE, por un monto de 1,341 millones de dolares.

4.1.4 1993
Objetivos de 1a Politica Econémica®

Como elementos fundamentales para lograr un crecimiento sano y sostenido de la actividad
productiva, durante 1993, siguié teniéndose como propdsito, la reduccion del crecimiento
de precios (a niveles de un solo digito), y consolidar la estabilidad macroecondmica del pais.

Anfilisis Estadistico

La inflacién acumulada durante el afio fue de 8.01 por ciento, con lo cual logré disminuirse
el crecimiento de precios en 32.69 por ciento con respecto a 1992. Disminucién que fue
resultado, del mayor abasto de productos nacionales y extranjeros, derivado del proceso de
apertura economica iniciado desde el primer afio del sexenio.

El abatimicnto progresivo de la inflacidon y el crecimiento sostenido de la productividad,
permitieron sostener el crecimiento del salario minimo real. Logrando mejorar el mismo, en
3.32 por ciento con respecto a la disminucion observada en 1992, del orden del 0.84 por
ciento.

‘Reflejo de los efectos coyunturales por los que atravesaba la economia internacional y de la
disminucion real del gasto publico, 1993, representd el afio en el que el PIB registro su
‘menor crecimiento real durante el sexenio (1.94 por ciento).

64 para un mejor anélisis ver: SALINAS DE GORTARI, Carlos. Quinto informe de Gobierno
1993 anexo. México DF. Noviembre de 1993,
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El ‘menor dinamismo de la economia, acompaiado de la desincorporacion de entidades
paraestatales, propicido que el nivel de desempleo abierto general del pais se elevara 23.05
por ciento con respecto a.1992. Quedando la tasa de desempleo en 3.43 por ciento.

Politica Fiscal

La estricta disciplina en el manejo de las finanzas publicas permitid que durante 1993 se
alcanzara, por segundo afio consecutivo, un resultado superavitario en el balance publico,
esta vez por $8,332,219 miles de pesos. El resultado superavitario de sector publico se
debid, en gran medida, a la reduccion en 33.4 por ciento en el pago de intereses sobre la
deuda publica, que aunado al crecimiento del ingreso publico de 0.18 por ciento, permitio
.aumentar el gasto ptblico en 3.44 por ciento real.

El ingreso publico ascendié a $301,459,281 miles de pesos. Mientras que el saldo del gasto
fue de $293,127,062 miles de pesos.

Los estimulos fiscales asignados durante el primer semestre de 1993 ascendieron a $ 17.9
millones de nuevos pesos. De éste total, 9.1 millones se canalizaron mediante la devolucion
de impuestos de importacion a los exportadores, y de los restantes 8.8 millones, fueron
asignados: 42.6 por ciento, al sector agropecuario; 51.2 por ciento, a la adquisicién de
maquinaria y equipo y al fomento de empleos; 3.2 por ciento, al sector minero; y el restante
3.0 por ciento a la compra de equipo para prevenir la contaminacion ambiental.

Se depositaron, en el fondo de contingencia, 1,030.2 millones de nuevos pesos, derivados de
los ingresos provenientes del proceso de desincorporacion de empresas publicas y de la
capitalizacion de intereses de los recursos capitalizados en el fondo.

Durante el periodo enero — septiembre concluyé la desincorporacion de 15 entidades, fueron
creadas 3, y se reinstald 1, con lo cual el universo de entidades vigentes fue de 209.

Politica Monetaria

En junio de 1993 se aprobé la iniciativa presidencial que reformo los articulos 28, 73 y 123
constitucional para dotar de autonomia al Banco de México. A la vez que se autorizd la
creacion de 9 instituciones de crédito.

La mayor disciplina fiscal y monetaria, aunada al abatimiento de la inflacion, permitié que las
tasas de interés nominal mantuvieran su tendencia decreciente. Quedando la tasa promedio
de los CETES a 28 dias en niveles de 14.95 por ciento y la tasa de interés real en 6.43 por
ciento. Lo que significé una disminucion de 4.67 y un incremento del 90.01 por ciento,
respectivamente.

Las tasas de interés, al ofrecer mejores rendimientos en términos reales frente al exterior,
alentaron la retencion de ahorro intermo y externo en el sistema financiero, permiticndo
incrementar el ahorro financiero 17.41 por ciento, en términos reales. Que significé el mayor




creclmlento del rubro durante el sexemo, que contrasta, notablemente con la evol_ucnon deA
la captaclon bancana La cual,” creci6 4.53 por ciento real, y repr&semo el meno mvel de‘
crecnmlento de los seis aﬁos de la administracion. : .

. La evolucmn del ahorro ‘bancario se acompaiid por el aumento en el indice de cartera

vencida de la banca comercial, que pas6 de 5.12 por ciento en noviembre de 1992 a 7.18 por
ciento ‘en ‘junio’de 1993. La banca de desarrollo presenté un menor indice de cartera
vencida; sin embargo pasé de 2.05 en diciembre 1992 a 3.87 por ciento al mes de junio de
1993. .

Por motivos de la menor actividad economica, la base monetaria registré un crecimiento
moderado del 2.43 por ciento real, que superé en menos de medio punto porcentual el
crecimiento del PIB (1.94 por ciento real). Por su parte, el agregado monetaria mas amplio
(M4), logré su crecimiento mas grande del sexenio (16.06 por ciento real) que se explica
por la creciente confianza en la economia mexicana, y por el incremento de las tasas reales
de interés. -

En lo referente a la politica cambiaria, y debido a la utilizacién del “nuevo peso”, a partir del
primero de enero del mismo afio, la tasa devaluatoria del peso permanecio igual a la
establecida en octubre de 1992, por lo que se situd en 4 diez milésimas de nuevos pesos por
dia.

Durante 1993, entré en operaciones el Sistema Automatizado de Transacciones Operativas
(SATO) de la Bolsa Mexicana de Valores.

Sector Externo

La captacion de cuantiosos recursos del exterior garantizo la continuidad de la transferencia
neta de recursos del exterior a favor del pais. Lo que se reflejo, en el déficit de la cuenta
corriente de $72,878,875 miles de pesos. Déficit, inferior en mas de doce puntos
porcentuales al registrado en 1992,

El superavit en la cuenta de capital por $101,168,991 miles de pesos, tuvo como principal
fuente de crecimiento, la expansion de la inversion extranjera directa y en cartera. Elementos
que permitieron financiar la totalidad del déficit en cuenta corriente, y acumular $76,195,649
miles de pesos en reservas netas.

Durante enero — agosto de 1993, las importaciones alcanzaron un monto de 42,506.5
millones de dolares, cifra inferior en 19 puntos porcentuales a lo observado el mismo
periodo de 1992, Las adquisiciones de bienes intermedios considerando magquila, crecieron
8.6 por ciento, en tanto que las de bienes de consumo y de capital lo hicieron en 3.4 y -0.7
por ciento, respectivamente.

Por su parte, las exportaciones ascendieron a 33,168.2 millones de délares, monto superior
en 11.1 por ciento a 1992. En lo referente a éste rubro, 1993 registré un cambio en la
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estructura de las exportaciones, ya que las no petroleras significaron el 84.7 por ciento del
total exportado, correspondiendo a las manufactureras el 78.6 por ciento. Mientras que las
exportaciones de petrdleo disminuyeron en 6.0 por ciento, como resultado de la evolucion
negativa de las cotizaciones de la mezcla mexicana de hidrocarburos en el mercado
internacional.

La inversion extranjera directa crecid 24,98 por ciento real, y se ubicd en $15,263,663 miles
de pesos.

Politica de Deuda

En 1993 la politica de deuda externa se orientd a poyar el flujo de recursos del exterior a
favor del pais, a través de la diversificacion de fuentes de financiamiento y de las mejores
condiciones financieras de los créditos contratados. En este sentido, se aprovecharon los
descuentos sobre los precios de la deuda mexicana en los mercados secundarios de capital,
con el proposito de lograr ahorros financieros y reducir su saldo; a la vez que se recurrié a la
mayor colocacion de bonos en el mercado intermacional, y; se suscribieron nuevos préstamos
con mejores condiciones de corto y largo plazo.

Por su parte la politica de deuda interna ayudo a regular la liquidez del mercado para reducir
las presiones en la inflacion, y también contribuyo al desendeudamiento global en montos
nominales y reales.

Asi, la deuda neta total interna y externa del sector publico consolidada con el Banco de
Meéxico, que excluye los depdsitos y disponibilidad del sector puablico, asi como los activos
internacionales de la banca central, fue de $ 272,445,034 miles de pesos, que significo una
disminucién del 10.03 por ciento real con respecto al afio anterior.

Los menores saldos de deuda y la reduccion de las tasas de interés internas y externas,
contribuyeron a que el pago de intereses de la deuda interna y externa del sector publico
mostrara al cierre de junio de 1993, una disminucion de 5,377.2 millones de nuevos pesos,
con respecto a 1992, lo cual representé una reduccion de 33.4 por ciento en términos reales.

Asi el saldo de la deuda externa neta a diciembre del mismo afio, se situd en $212,757,076
miles de pesos y significé una disminucion del 6.21 por ciento real. Mientras que la interna,
que representd en 22 por ciento del total, se situé en $59,687,958 miles de pesos y tuvo una
disminucion del 21.33 por ciento real.

Entre noviembre de 1992 y agosto de 1993 se realizé la colocacion de 20 emisiones del
Gobierno Federal PEMEX, NAFIN y Bancomext en los mercados norteamericano, europeo
y japonés, por un monto de 2,201.3 millones de délares. Lo que s:gmﬁco el retorno de
Meéxico al mercado japonés de capitales después de 15 afios de ausencia.

Por su parié, el promedio de vencimiento de los valores gubernamentales se ubicé, en la
ultima semana de junio de 1993, en 290 dias, inferior en 115 dias al observado al cierre de
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diciembre de 1992, Esto, como resultado de la disminucion en la confianza de los mercados

internacionales de capital de largo plazo; y la preferencia por instrumento de mayor liquidez.
’4‘.1.5 1994 (Balance general del sexenio)
Objetivos de Politica econémica®’

En materia econémica, el reto asumido por la presidencia de la republica fue reducir la
inflacién, recuperar el crecimiento de la producclon ‘sobre bases perdurables, y elevar el nivel
de vida delos trabajadores, en general.

“ - Destaca el hecho de que, a partir de 1994, México es socio de la Organizacién para la

- Cooperacion y el Desarrollo Econdémico (OCDE), que agrupa a las economias mas
industrializadas del planeta. A la vez que entrd en vigor, en enero del mismo aiio, el Tratado
de Libre Comercio de América del Norte (TLCAN). Ambas acciones, como resultado de las
. intensas negociaciones comerciales que el pais tuvo con el exterior, bajo el contexto de la
globalizacion econémica.

Anilisis Estadistico

En 1994 la inflacion anual alcanzé el nivel mas bajo registrado en todo el sexenio (7.05 por v

ciento real) lo que significo, una disminucién real del crecimiento acumulado de precios en
69.10 por ciento, tomando en cuenta desde 1990.

Apoyado por el crecimiento registrado en 1994 del 4.46 por ciento real, el PIB logré un
. crecimiento acumulado real del 20.85 por ciento, durante el periodo 1990 - 1994.

Durante 1994, los sectores que mas aportaron al crecimiento del PIB fueron: la produccion
industrial que registré un crecimiento del 4.5%; la industria de la construccién que crecié
6.4% y el sector de electricidad 6.6%; los productos metalicos, maquinaria y equipo 7.2%,
y; el de industria metalicas basicas 8%.

En lo referente al‘salario minimo y gracias a la disminucion real de la inflacion, se logrd un
importante crecimiento durante el afio del 2.63% real. Y presentd un crecimiento
acumulado, desde 1990, de 19.44 por ciento real. Situacion que se debid a su vez, al
desempleo generado durante los cinco afios anteriores, ya que tan sélo en 1994 se
incrementd 6.33 por ciento. De tal manera que el desempleo abierto se incremento desde
1990, en un 24.50 por ciento. -

Politica Fiscal

El fortalecimiento de los ingresos publicos se sustent6 en una profunda reforma fiscal, que
combiné: menor nimero de impuestos y menores tasas impositivas con mayor nimero de

%5 Para un mejor analisis ver: SALINAS DE GORTARI, Carlos. Sexto Informe de Gobierno
1994. México DF. Noviembre de 1994.
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contribuyentes. Destaca el niimero de contribuyentes activos (distintos de los trabajadores
asalariados) que pas6é de 1.76 millones en 1988 a 5.66 millones en 1994. Con menos
impuestos, tasas mas bajas, sistemas mas simples y mayor cantidad de contribuyentes los
ingresos publicos aumentaron 11.03 por ciento real tan s6lo en 1994, lo que significo un
crecimiento acumulado de 12.68 % real desde 1990.

En lo referente al gasto publico erogado en 1994, éste ascendio a $310,432,638 miles de
pesos que significod, un crecimiento real del 5.90 % con respecto a 1993. Cabe seiialar, que
se dirigieron menores recursos al pago de intereses de la deuda publica y se canalizaron
mayores recursos al gasto social e infraestructura basica. De tal manera que, a lo largo de la
década de los noventas, el gasto neto del sector publico acumulé una reduccion del 10.69
por ciento en términos reales.

El! balance del sector pablico para 1994, arroja el saldo mas favorable en toda la década, ya
que registrd un superavit de $24,477,702 miles de pesos y representd un crecimiento real de
191.37 por ciento con respecto a 1993. De tal manera, que en términos reales, se logro
disminuir el déficit fiscal en 148.04 por ciento durante el periodo de 1990 — 1994,

La reforma del Estado implico la reestructuracion del sector paraestatal, de tal forma que
fueron desincorporadas, durante el sexenio, 415 entidades paracstatales que representaron
el 67% de total.

Politica Monetaria

El saldo del ahorro financiero para diciembre de 1994 ascendié a $619,674,562 miles de
pesos, lo que representd un crecimiento real del 13.80 por ciento. Destacando la
participacion de la captacion de la banca comercial, que significé el 53.82 por ciento del
ahorro total generado. De tal manera que, a partir de 1990, ambos rubros lograron un
crecimiento acumulado del 72.49% y 79.08% real, respectivamente.

El congruente manejo de la politica monetaria y los avances en la estabilizacion econdmica
permitieron el descenso, durante 1994, del 0.63 y 7.12 por ciento en las tasas de interés real
y nominal, respectivamente. Por lo que la tasa de interés real se ubicé en niveles del 6.39,
mientras que la tasa nominal se situé en 13.88 por ciento anual. Estos avances en la
disminucion del costo del dinero, permitieron disminuir de manera significativa el
crecimiento acumulado desde 1990 en ambas tasas (-69.44 y -69.10 por ciento) real y
nominal, respectivamente. Lo que favorecid el financiamiento de la actividad econémica del
pais.

En lo referente a la politica cambiaria, ésta no registré ninguna variacion con respecto a
1993, por lo que continué la devaluacion diaria ajustada a la banda de flotacion. El tipo de

- cambio promedio se situd en 3.38 pesos por dolar y registré una devaluaciéon acumulada, si
se considera a partir de 1990, del 37.10 por ciento.
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Entre 1993 y 1994 se autorizé la creacion y operacion de 18 nuevas instituciones de banca
muitiple, y se aprobé la instalacion de mas de 300 instituciones financieras diversas, como
casas de bolsa, aseguradoras, arrendadoras y casas de cambio. Al tiempo que se autorizaron
29 grupos financieros, que conformaron alrededor de 181 instituciones financieras.
Resultado de la reactivacion econémica, los agregados monetarios base monetaria y M4
registraron, durante 1994, importantes incrementos del 11.21 y 13.59 por ciento real,
respectivamente. Acumulando de ésta manera, un crecimiento entre 1990 y 1994 del 18 51 y
66.57 por ciento, respectivamente. El gran crecimiento registrado en M4 se debio,
principalmente a los rendimientos reales ofrecidos por los instrumentos financieros
mexicanos y a la mayor apertura para los capitales provenientes del exterior.

En lo referente al sector externo, las reservas internacionales registraron la disminucion real
mas significativa de la década de los noventas (-60.39 por ciento), ya que factores politicos
como el asesinato del candidato a la presidencia de la republica del PRI Lic. Luis Donaldo
Colosio y el levantamiento del Ejercito Zapatista de Liberacion Nacional (EZLN) en
Chiapas, provocaron nerviosismo en los inversionistas nacionales y extranjeros, provocando
la fuga de capitales financieros del pais. De tal forma que la tasa de crecimiento acumulada
en el periodo 1990 - 1994, registrd una disminucion real de 13.36 por ciento.

Sector Externo

Las exportaciones del pais pasaron de 30 mil millones de délares en 1988 a casi 52 mil
millones en 1993 y, en los primeros ocho meses de 1994 alcanzaron 39 mil millones de
doélares. Las importaciones también registraron un crecimiento importante, pues de 28 mil
millones de doélares en 1988 llegaron a 65 millones de ddlares en 1993, y sumaron 51 mil
millones de dolares hasta agosto de 1994, Destacando el comportamiento de las
importaciones de bienes intermedios y de capital, que representaron casi 90% del total.

Comportamiento comercial que se tradujo en el crecimiento desmesurado de la cuenta
corriente y, en menor proporcion, de la cuenta de capitales. Ya que, 1994, represento el
.Unico afio de la década en el que ni el saldo de la cuenta de capitales ni el de las reservas
internacionales del pais, pudieron financiar el déficit generado en la cuenta corriente. Por lo
que, la cuenta de capitales al igual que las reservas internacionales, registraron una
disminucion real de 55.14 y 60.39 por ciento, respectivamente. Que contrarrestd con el
aumento del 26.64 por ciento real en el saldo de la cuenta corriente.

Asi, el déficit en cuenta corriente para diciembre del 1994 fue de $92,293,667 miles de
pesos, mientras que el superavit de la cuenta de capitales fue del orden de $45,379,377 miles
de pesos. Acumulando un crecimiento real del 221.13 y 176.70 por ciento, respectivamente,
en el periodo 1990 — 1994.

Como resultado de la entrada en vigor del TLCAN en 1994, la inversion extranjera directa

presento el crecimiento real mas significativo generado en la década de los noventas. Ya que
registro, un crecimiento del 115.35 por ciento con respecto a 1993. Y su saldo a diciembre
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de‘--|‘979747,”ﬁ1e de $32;870,123 miles de pesos. De tal manera, que la tasa de crecimiento
" acumulada durante 1990 — 1994 fue del 168.10 por ciento real.

Politica de deuda

Gracias a la negociacion de la deuda externa y al continuo descenso en las tasas de interés
intemas y externas, que permitieron una mayor flexibilidad en el manejo de las finanzas
publicas y privadas, durante 1994 se presento, por primera vez en la década de los noventa,
un crecimiento real en el saldo de la deuda neta total del sector publico del 58.16 por ciento.
Lo que significd, un crecimiento real de las lineas de crédito internas y externas del orden de
4.10 y 73.37 por ciento, respectivamente.

Resultado de la politica de deuda ejercida a lo largo del sexenio, se logré disminuir, en
términos reales, el 33.08 por ciento del saldo de la deuda neta total del sector publico.
Mientras que los saldos de la deuda interna y externa, lo hicieron en 71.78 y en 13.00 por
ciento, respectivamente.

Cabe sefialar, que la utilizacion de lineas de crédito del exterior fue resultado de los
problemas generados en la balanza de pagos. Y tenian como objetivo, fungir como respaldo
del tipo de cambio y generar mayores niveles de certidumbre en el publico inversionista.
Para de esta forma, evitar una fuga masiva de capitales.

4.2. Administracién de Ernesto Zedillo Ponce de Leén
4.2.1 1995
Objetivos de la Politica Econémica®®

1995, representa de manera mas concreta, la etapa de crisis de la economia mexicana. Crisis
que se vino gestando desde la administracion anterior y que ninguna causa, por si sola,
puede explicar la naturaleza y la magnitud de lo acontecido. Sin embargo, entre los factores
que podemos destacar que influyeron de manera significativa, tenemos:; la sobrevaluacion del
tipo de cambio real; el aumento en las tasas de interés internacionales; el financiamiento
acumulado del fuerte déficit en la cuenta corriente mediante entradas de capital sumamente
volitiles; el excesivo crecimiento de la deuda de corto plazo denominada en moneda
extranjera, y; el mantenimiento de una severa rigidez en la politica cambiaria.

El aumento en el gasto total de la economia se manifestd en un creciente déficit en la cuenta
corriente que se financié con capital externo, principalmente de corto plazo. De hecho, entre
1989 y 1994, el pais tuvo la mayor disponibilidad de recursos externos de su historia. Sin
embargo, ese cuantioso ahorro externo financié un mayor consumo y no una mayor
inversiéon. Cabe sefialar, que el desequilibrio en la balanza de pagos del pais no fue

65 Para un mejor analisis ver: ZEDILLO PONCE DE LEON, Ernesto. Primer informe de
Gobierno 1995, Tomo VIll. México DF. Septiembre de 1995.
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provocado por un desequilibrio en las finanzas publicas. De hecho, durante los ultimos afios,
las finanzas publicas no registraron déficits dentro de su balance.
El aumento en las tasas de interés internacionales, se tradujo en una cambio de los flujos de

inversion mundial hacia las economias industrializadas y a otros mercados emergentes que
ofrecian mejor relacion: riesgo — rendimiento.

De tal manera, que ante la menor captacion de recursos externos, surgio la especulacion de
que habia aumentado el riesgo cambiario del pais. Por lo que, para retener las divisas, el
gobiemno decidié emitir una creciente deuda publica de TESOBONOS con rendimiento en
ddlares y a plazos muy cortos. Lo que aunado a la presencia de acontecimientos politicos (el
asesinato de Luis Donaldo Colosio y el levantamiento Zapatista), generé una creciente
especulacion contra el peso. La fuga de capitales, expresada por la disminucion tan
significativa de las reservas internacionales del pais, desembocé a finales de diciembre de
1994, en la devaluacion del peso.

Asi, a partir del 22 de diciembre de 1994, se decidid establecer un nuevo régimen cambiario,
por lo que dejaba de funcionar el régimen de devaluaciones diarias con bandas de
fluctuacién, y entraba en vigor, el tipo de cambio de “libre flotacion™.

Ante éste escenario, los objetivos economicos del gobierno se centraron en limitar el
impacto inflacionario de la depreciacion cambiaria; restablecer la estabilidad en los mercados
cambiarios, y; corregir el desequilibrio en la balanza de pagos.

Andlisis Estadistico

Como consecuencia de la crisis y la adopcion de un nuevo régimen cambiario, la demanda
interna se contrajo rapidamente, afectando asi el nivel de actividad economica. Las
actividades productivas mostraron una desaceleracidn que impact6 de manera diferente a los
distintos sectores. Asi, durante 1995, el PIB registré6 una disminucion anual de 6.22 por
ciento real y represento la anica disminucion real en la actividad economica, a lo largo de los
noventas.

En el ambito de las grandes divisiones productivas, existieron variaciones positivas en
términos anuales que permitieron minimizar el impacto generado por la crisis, entre las que
destacan: electricidad, 4.8 %, servicios, 2.2 %, y transportes y comunicaciones 0.4 %. En
contrapartida, las divisiones que mas registraron reducciones, fueron: la construccion, 15.9
%; el comercio, 13.0 %; el sector agropecuario, 9.8 %; las manufacturas, 5.5 %; los
servicios comunales, 0.6 %, y; en la division de quimica y derivados del petréleo, caucho y
plastico un ligero decremento de 0.6 por ciento.

Se observa, en general, que los sectores asociados a la produccion de bienes de capital,
bienes de consumo durable y servicios (bienes no comerciables), mostraron una mayor
contraccion. Mientras que las divisiones vinculadas al comercio exterior mostraron un
comportamiento mas favorable, observandose en las metalicas basicas un incremento del
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10.6 por ciento; en el papel, imprenta'y editoriales de 5.1 por ciento; alimentos bebidas y
tabaco de 0.5 por ciento, y; la industria maquiladora 15.9 por ciento.

El ajuste de la paridad cambiaria, asi como el incremento de la tasa general del IVA y la
correccién de precios y tarifas del sector piblico, reflejaron el mayor repunte de la inflacion.
Repunte que se tradujo en el mayor crecimiento presentado durante los noventas (637.73
por ciento), ya que de estar en niveles de un solo digito en 1994 (7.05 por ciento) paso, en
1995, a niveles del 55.99 por ciento.

Durante 1995, la evolucion de los empleos se vio influida por el menor ritmo de actividad
econémica, por lo que los resultados de la Encuesta Nacional de Empleo Urbano, sefialaron
el incremento de la tasa de desempleo abierto en un 72.08 por ciento, al pasar de 3.64 en
1994 a 6.6 por ciento en 1995.

Como resultado de la disminuciéon en el ritmo econdmico, del incremento general del
desempleo y del ritmo de crecimiento tan grande observado en el nivel de precios, el salario
promedio minimo general del pais presenté una disminucion real del orden de 0.10 por
ciento, con respecto al afio anterior.

Politica Fiscal

Durante 1995, se efectuaron diferentes cambios en la estructura fiscal del sector pablico, -
entre las que destacan:

- El incremento registrado en las tasas impositivas de algunos impuestos como el IVA (de
10 a 15 por ciento); :

- El aumento de precios y tarifas del sector publico (gasolina y diesel, 35 %, mas un ajuste
mensual del 0.8 por ciento; electricidad de uso residencial y gas licuado, 20 %, més un
desliz mensual del 0.8 por ciento, entre otros),

- Asi como una serie de reformas que tuvieron como principal objetivo disminuir la carga
fiscal de las personas fisicas y morales, como ajuste de reactivacion de la economia.

Sin embargo, dichos esfuerzos fueron incapaces de mantener el superavit registrado en las
finanzas publicas durante los Gltimos tres afio. De tal manera, que se presentd un déficit en
el balance publico de $2,122,569 miles de pesos, que significo la disminucion real del 191.37
por ciento de los recursos captados en 1994,

La situacion dentro del balance del sector publico se debid, principalmente al entorno
econémico del pais, el cual reflejo el incremento de las personas morosas del fisco. Ya que
hay que tomar en cuenta que ademas de la disminucion en las ventas de las empresas, existid
un incremento vertiginoso en las tasas de interés que se tradujo en una menor capacidad, por
parte del sector privado, para hacer frente a sus compromisos fiscales y financieros. De ésta
forma, el ingreso publico presentd un retroceso del 11.03 por ciento real, y se ubicé en
$280,186,741 miles de pesos.
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Por su parte, el gasto del sector publico, como consecuencia de la estrategia para hacer
frente a la crisis, tuvo una disminucion real de casi diez por ciento con respecto 1994 (9.09
%). De tal manera, que fueron erogados $282,209,3 10 miles de pesos.

Hasta julio de 1995, se habian autorizado 17 bancos multiples, 29 asociaciones financieras
de objeto limitado, y 20 sociedades de ahorro y préstamo, todas ellas nacionales. Mientras
que de las entidades financieras del exterior fueron autorizadas, al 15 de agosto del mismo
afio: ocho grupos financieros, 13 instituciones de banca multiple, seis arrendadoras
financieras filiales, cuatro empresas de factoraje financiero filiales, ocho empresas de seguros
filiales, cuatro empresas de seguros y una afianzadora convertidas en filiales, y 10 sociedades
financieras de objeto limitado filiales.

Por ultimo, de los 47 millones de nuevos pesos otorgados en estimulos fiscales, 18.4
millones correspondieron a estimulos presupuestales y 28.6 millones a la devolucion de
impuestos de importacion a los exportadores.

Politica Monetaria

Reflejo de la politica restrictiva implementada por el Banco de México como principal
estrategia para hacer frente a la crisis, la base monetaria registré una disminucién real del
14.87 por ciento con respecto a 1994. Al tiempo que la tasa promedio de los CETES a 28
dias registré un incremento del 249.98 por ciento, al pasar de 13.88% en 1994 a 48.59 % en
1995.

Sin embargo, éste incremento no se tradujo en el ofrecimiento de tasas de rendimiento mas
atractivas para los inversionistas, ya que la tasa lider del mercado, al situarse en un promedio
de —2.24 por ciento anual, no ofrecid rendimientos superiores a la inflacién.

Corroborando el proceso de crisis que se habia gestado dentro de la economia, vanables
como el agregado monetario mas amplio (M4), el ahorro financiero y la captacion bancaria,
registraran importantes cambios en su comportamiento caracteristico de los noventa, por lo
que presentaron tasas reales de crecimiento negativas del ~12.45, -12.25 y ~1.86 por ciento,
respectivamente

Asi, el saldo total de valores gubernamentales en poder del sector privado al mes de julio,
registro una variacion real anual negativa de 41.0 por ciento. Por otra parte, el saldo del
crédito total otorgado por el sistema bancario, que incluye la banca comercial y la de
desarrollo, registré un descenso real de 14.5 por ciento.

Como resultado de las medidas para hacerle frente a la crisis, durante la administracion del
Dr. Emesto Zedillo, se efectuaron importantes cambios en el ambito monetario, entre los
que destaca:

- El establecimiento de un nuevo régimen cambiario de “libre flotacion”, a partir del 22 de
diciembre de 1994.
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- - La introduccién de la Tasa de Interés Intérb'ancaﬁa de Equilibrio (TIIE), a partir de
marzo de 1995, como nueva tasa representativa del mercado de dinero.

- La creacion de la Unidad de Inversién (UDI), como instrumento salvaguarda de los
créditos y depdésitos efectuados en el sistema bancario. :

- Como resultado del incremento real de cartera vencida de la banca comercial, fue
establecido, el Programa de Capitalizaciéon Temporal (PROCAPTE) con la finalidad de
que pudiera cumplir con los requisitos minimos de captacion y de reservas preventivas,
para poder hacer frente a los compromisos adquiridos en moneda extranjera. Conforme
el cual, el Banco de México otorgaba préstamos al Fondo Bancario de Proteccién al
Ahorro (Fobaproa), el cual, a su vez, financiaba a las instituciones bancarias mediante la
adquisicion de obligaciones subordinadas que emitian, de conversion forzosa, en
acciones a los cinco afios. El programa tuvo una vigencia de cinco afios a partir del 31
de marzo de 1995.

- Paralelamente fue establecido, como un esquema para la reestructuracion de cartera
vencida y en el que autoridades como bancos asumian parte del pago de intereses
comrespondientes a los créditos otorgados antes del 21 de agosto de 1995, el Acuerdo de
Apoyo Inmediato a los Deudores de la Banca, suscrito entre las autoridades financieras y
las instituciones del sistema bancario.

- Con la intencion de incrementar la eficiencia en la evaluacion integral de los riesgos que
enfrentaba el sistema bancario y en particular la adopcion de una politica de supervision
consolidada, fue creada la Comision Nacional Bancaria y de Valores (CNBV) como
resultado de la fusiéon entre la Comision Nacional Bancaria y la Comisidon Nacional de
Valores.

Sector Externo

Resultado de la disminucién en la actividad productiva y, en general, de las acciones
tomadas para corregir los problemas de balanza de pagos del pais, la balanza comercial
registré un superavit de 3,690.3 millones de dolares durante el primer semestre del afio.

Por su parte, las exportaciones totales mostraron una tasa de crecimiento anual de 32.1 por
ciento, superior en 15.7 puntos porcentuales a la registrada en el mismo periodo de 1994.
Destacando el crecimiento de los ingresos provenientes de la venta de productos petroleros
(20.7 por ciento anual) y de las exportaciones manufactureras (31.5 por ciento anual).

En el mismo lapso de referencia, las importaciones totales presentaron una reduccion de 7.5
por ciento con relacién al mismo periodo del afio anterior, tasa que refleja la drastica
disminucion de las compras en el exterior de bienes de consumo y de capital. A su vez, se
observa que las importaciones ligadas a los procesos productivos de exportacion
mantuvieron tasas de crecimiento positivas.
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: De tal manera, que el deﬁcn en cuenta comente tuvo una reduoclon real’ del 92.67- por,
“ciento, ya ‘que se situé en $6,766,899 miles de pesos. Ciffa inferior en $85,526,768 miles de
pesos con relacién a la observada en 1994. Cabe seiialar que el segundo tnmestre “del afio Rt
presento un superavit de 455.0 millones de dolares. i

Como resultado de la incertidumbre en los mercados financieros, la cuenta de’ capxtales
-reflej6 la disposicion de recursos provenientes de los acuerdos financieros:con’ ‘Estados
Unidos y el Fondo Monetario lntemacwnal (FMI). Por lo que reg15tro a dlcnembre de 1995

45.71 por ciento con relacion a lo observado en 1994.

Por su parte, la Inversion Extranjera Directa presentd un crecimiento real del 7.10 por
ciento, y su saldo a diciembre de 1995 fue de $35,202,811 miles de pesos.

Politica de Deuda

El problema del exceso de endeudamiento presentado durante 1994, fue resultado de su
denominacion en moneda extranjera y de los términos de corto plazo, bajo los cuales fue
llevado a cabo el esquema de TESOBONOS. Ya que al presentarse la devaluacion del tipo
de cambio y al darse un incremento en las tasas de interés internacional, el pago de intereses
y su amortizacion representaban una accion cada vez mas dificil de ejercerse. De tal forma,
que la politica de deuda se centrd en la contratacion de pasivos con vencimientos mas
largos, con los menores intereses posibles.

Bajo éste contexto, el intercambio de TESOBONOS por deuda externa permitio al
Gobierno Federal amortizar, durante el primer semestre de 1995, el 60.1 por ciento del total
de TESOBONOS emitidos por la Tesoreria de la Federacion.

El saldo de la deuda publica neta total presentd, durante 1995, una variacion positiva del
8.76 por ciento real. La cual se explica, por los ajustes en la depreciacion del ddlar frente a
otras divisas como el yen japonés, el marco aleman, el franco francés, entre otros, por un
monto de 3,819.7 millones de dolares, y; por el endeudamiento neto de 4,280.8 millones de
dolares, que deriva de disposiciones por 18,914.2 millones de délares y amortizaciones por
14,633.4 millones de délares.

Respecto a la deuda interna neta, ésta pasé de $62,136,107 en 1994 a $20,795,081 miles de
pesos en 1995, Lo que significo, en términos reales, una disminucion del 66.53 por ciento.

Por su parte, del saldo total de la deuda publica neta externa de $447,863,194 miles de
pesos, el 95.9 por ciento correspondié a pasivos de largo plazo, y el 4.1 por ciento restante,
a lineas revolventes a un plazo menor a un afio. Cabe seiialar que el 30.3 por ciento del total

. : tuvo vencimientos en una sola amortizacion en el afio 2019, cuyo pago esta garantizado por
.. bonos cupdn cero propiedad del Gobierno Federal.
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Los principales” paises y organismos  internacionales. acreedores con los que estaba
contratada la deuda publica externa, fueron: Estados Unidos, 29.7 %; organismos
financieros' internacionales, 20.6 %; Japon, 15.3 %; Inglaterra, 9.4 %; Francia, 5.2 %;
Canada, 3.7 %; Alemania, 4%, Suiza, 3.3 %; Espaiia, 2 %, Italia, 1.3 %; y el 5.5 % restante
. corresponde a un conjunto de paises.

Con' el objeto de garantizar la estabilidad y solvencia del sistema bancario, se negociaron los
siguientes préstamos: con el Banco Mundial (BIRF), se contrataron 1,513.8 millones de
dolares, de los cuales mil millones se destinaron al sistema financiero mexicano, 500 millones
de ddlares fueron para servicios sociales basicos y 13.8 millones de dolares para programas
de asistencia técnica. Del Banco Interamericano de Desarrollo (BID) se contrataron 1,250
millones de délares, de los cuales 750 millones fueron para el sistema bancario y 500
millones para programas sociales de empleo temporal, educacion, salud y nutricion de zonas
marginadas.

4.2.2 1996
Objetivos de Politica Econémica®’

Teniendo como principales componentes: 1) la estricta disciplina en materia fiscal, monetaria
y cambiaria, y; 2) la integracion de un paquete de apoyo financiero externo, con recursos de
nuestros principales socios comerciales y de los organismos financieros internacionales, para
dar certeza a los inversionistas de que el Gobierno cumpliera oportuna y cabalmente con sus
compromisos financieros. El objetivo de la estrategia economica seguida durante 1996, fue
superar los factores coyunturales y estructurales que dieron lugar a la crisis financiera de
diciembre de 1994, y sentar bases sanas para el desarrollo arménico y sostenido del aparato
productivo

Andlisis Estadistico

En 1996, la dindmica de las exportaciones y el inicio de la recuperacion de la demanda
interna impulsaron el crecimiento de la actividad productiva. Asi, de presentar una tasa de
crecimiento negativa en 1995, el PIB registrd, en 1996, un crecimiento real 5.14 por ciento.
Destacando el dinamismo del sector agropecuario, la mineria y las manufacturas, con un
incremento del 7.3 por ciento; mientras que los sectores de la construccidn, electricidad y
servicios lo hicieron en 1.5 por ciento.

Resultado de la mejor evolucion de la mineria petrolera como de la no petrolera, la mineria
observé un crecimiento de 6.7 por ciento. Mientras que la produccion de la industria
manufacturera, por su parte, se incrementd en 8.9 por ciento anual real al primer semestre de
1996, gracias al mejor desempefio registrado en las divisiones: metalicas basicas; textiles;
maquinaria y equipo; alimentos, bebidas y tabaco; quimica; industria de la madera y los
productos de madera; no metalicos y otras manufacturas.

67 Para un mejor anéalisis ver: ZEDILLO PONCE DE LEON, Ernesto. Segundo_lnforme de
Gobierno 1996. México DF, Septiembre de 1996.
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En lo referente al crecimiento de preclos la mﬂacxon se snuo en 27.69 por clento mfenor en;
24.30 puntos porcentuales a lo reglstrado en 1995  Disminucion i]ue ayudo alal lmportante 5
recuperacion del 6.80 por ciento del salano mmlmo general EI cual se ublco en un promedlo ‘
de $7,150 pesos anuales. : :

Como resultado de la mejor evolucién de la actividad prodﬁéfiva,:del pais, el nivel de
desempleo abierto en la economia presentd una importante disminucién del 11.84 por
ciento. De tal manera que la tasa de desempleo se ubicd en 5.53 por ciento.

Politica Fiscal

Con el objeto de minimizar el impacto negativo de la crisis en la planta productiva del pais,
durante 1996 se realizaron importantes modificaciones fiscales, entre las que destacan:

- La eliminacion del requisito en el nimero de trabajadores para que las empresas de
mediana capacidad administrativa en el Distrito Federal, Guadalajara y Monterrey
pudieran optar por la deduccion inmediata.

- La aplicacion de la tasa cero del IVA para alimentos procesados y medicinas en todas las
etapas del proceso de produccion, hasta la comercializacion al consumidor final.

~ La creacion de la figura de constancia de exportacion como unica formalidad para que
las micro, pequeiias y medianas empresas que enajenaran sus productos maquiladoras y
empresas con programas de exportacion, pudieran solicitar la devolucién de saldos a
favor del IVA.

- La eliminacién del pago de impuesto al activo, por el ejercicio de 1996, a las empresas
cuyos ingresos, en 1995, no excedieran de siete millones de pesos.

- El establecimiento que las empresas cuyas inversiones excedieran a las efectuadas en los
primeros diez meses de 1995, contasen con la posibilidad de deducirlas al 100 por ciento
en el ejercicio de 1996.

-~ Se otorgaron a las empresas que en promedio emplearon trabajadores por encima del
nivel medio registrado durante los primeros diez meses de 1995, un crédito fiscal
equivalente al 20 por ciento de una salario minimo por cada empleo adicional generado.

- El establecimiento, en el ISR, de la opcion para que las empresas pudieran deducir hasta
71 por ciento de las inversiones en automoviles nuevos, siempre que el precio no fuera
mayor a 224 mil pesos. Ademas se suspendié el cobro del impuesto sobre automéviles
nuevos por el ejercicio de 1996.

- Se ampli6 de cinco a diez afios el periodo para la amortizacion de pérdidas sin
restriccion alguna y su actualizacion por un semestre adicional.
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compensadas contra ut|||dades camblanas
siguientes. ;

- Seamplio el plazo maxlmo para el pago en par
meses. i S0

- Se aproboé la Ley del Servicio de Administracién Tributaria (SAT), la cual crea un
organismo - desconcentrado y auténomo para - mejorar la funcion recaudadora del
Gobierno Federal, asi como la calidad de los servicios al contribuyente.

- A partir del primero de agosto de 1996 y con vigencia de 12 meses, se puso en marcha el
Programa de Apoyo a Deudores del Fisco (PROAFI), con el fin de que los
contribuyentes pudieran solventar los problemas de escasa liquidez que enfrentaban, en
apoyo a la recuperacién econdmica. El programa ofrecio descuentos contra pago, asi
como la opcion de reestructurar los adeudos a largo plazo y tasas de interés inferiores a
las marcadas .por las disposiciones fiscales vigentes e incluyé una tregua temporal de
cobros.

- Se cre6 el Programa de Beneficios Adicionales a los deudores de Créditos para
Vivienda.

- Seinicio el Programa de Apoyo Financiero al Sector Agropecuario y Pesquero.

- Se efectuaron reformas en el sistema de pensiones con el objeto de incrementar el ahorro
privado y de incrementar la disponibilidad de recursos por parte del sistema financiero. A
la vez, que se decidi6é que los recursos fueran administrados por las Administradoras de
Fondos para el Retiro (AFORES), las cuales, tienen la finalidad de invertir los recursos
en instrumentos que devenguen los mejores rendimientos del mercado, atendiendo la
seguridad de los recursos. Ademas, que se establecid, por ley, el derecho de los
trabajadores a estar informados regularmente sobre el monto y el rendimiento de sus
operaciones.

- Se puso en marcha el Acuerdo de Apoyo Financiero y Fomento a la Micro, Pequefia y
Mediana Empresa.

En general, se estima que el costo fiscal de los programas descritos, incluyendo los
establecidos para el saneamiento financiero de las carreteras concesionadas, ascendié a 8
puntos porcentuales del PIB de 1996. Ademas que los costos asociados a dichos programas
se amortizaran a lo largo de hasta 30 afios, con lo cual, el impacto fiscal no se concentrd en
el corto plazo.

No obstante las medidas llevadas a cabo por el Gobierno Federal en materia fiscal y la

disminucion real registrada del 16.32 por ciento, en 1995. Durante 1996, se logré una
importante recuperacion de los ingresos piblicos del orden del 6.04 por ciento real.
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Situandose en $ 296,909,580 miles de pesos. Resultado del comportamiento de los ingresos
petroleros, ya que el precio internacional de los hldrocarburos se sosmvo por encima del
nivel previsto originalmente. i

De tal manera, que disminuyé la participacion porcéﬁtual dé los contribuyentes, pero, al
continuar los ajustes en los precios y tarifas de los blenes y servicios publicos, aumentoé la
venta de los mimos. :

Por su parte, el rubro del gasto publico presenté un incremento del 5.83 por ciento real. Por
lo que el gasto efectuado ascendié a $ 298,663,288 miles de pesos. De tal manera, que el
déficit de las finanzas publicas registré una disminucién real de mas de 21 puntos
porcentuales, y ascendié a $1,667,400 miles de pesos, su nivel mis bajo de toda la década
sin tomar en cuenta los superavits presentados en 1992,1993 y 1994,

Destacando el uso de medidas fiscales y financieras como principales centros de accion, fue
creada la figura de la Alianza para el Crecimiento (ACE), como una mecanismo de
negociacion entre los diferentes sectores de la economia, que tenia como la finalidad,
retomar el camino hacia el crecimiento econdémico.

Politica Monectaria

En un contexto de libre flotacion del tipo de cambio y bajo un esquema de politica monetaria
restrictiva, el programa monetario de 1996 del Banco de México tuvo como objetivo, el no
expandir su crédito interno neto en mas de 15 mil millones de pesos respecto al cierre de
1995, para procurar, de ésta manera, la estabilidad en el nivel de precios.

En lo referente a los agregados monetarios, la base monetaria volvié a presentar una
disminucion real del 3.84 por ciento, y se situé en $42,955,154 miles de pesos. Disminucion
que no repercutié de manera significativa, en el comportamiento de la tasa de interés
nominal, ya que los CETES a 28 dias registraron una disminucion del 35.51 por ciento, y se
establecieron en 31.33 por ciento anual.

Reflejo de la inscripcion mas amplia de valores gubernamentales dentro del sistema
financiero, como resultado de la cancelacion total de los TESOBONOS, el agregado
monetario mas amplio (M4), logré un pequeiio repunte del 1.36 por ciento.

Esta disminucién en las tasas de interés fue resultado del relajamiento de la restriccién
monetaria. Ya que si se observa, 1a reduccion en la base monetaria fue menor en mas de 10
puntos porcentuales a la registrada en 1995 del 14.87 por ciento.

La banca comercial, por su parte, presentd por segundo afio consecutivo y como reflejo de
la mala situacién financiera vivida ain en la economia mexicana, una reduccién real en la
captacion del 3.88 por ciento, con respecto a 1995, y se situd en $314,610,590 miles de
pesos. Mientras que el ahorro financiero, apoyado por el pequeiio repunte en M4 y por la
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disminucién real de la.base monetaria, registré un modesto crecimiento del 1.78 por ciento
real. ' ’

Resultado de las amortizaciones efectuadas por la banca comercial, en 1996, por motivos del
endeudamiento generado bajo el concepto del “paquete financiero™ negociado durante 1995,
la reserva internacional sufrié una reduccién real del 12.39 por ciento.

Sector Externo

Teniendo como principal estrategia para afrontar la crisis economica, el desarrollo de la
industria exportadora, 1996 significo el segundo afio consecutivo en el que el ahorro externo
volvia a financiar el consumo de bienes y servicios que el pais demandaba para desarrollar
satisfactoriamente su actividad productiva. Situacion que se reflejo en el crecimiento de mas
de 30 puntos porcentuales en el déficit de cuenta corriente, ya que de estar en niveles de
$9,056,819 miles de pesos en 1995, pasé a $25,630,404 miles de pesos en 1996.

En contraparte a lo ocurrido en la cuenta corriente, la cuenta de capitales experimentd una
considerable disminucion del 76.08 por ciento real. Lo que expresO por un lado; la
utilizacion de las lineas de crédito otorgadas a México para afrontar la crisis financiera, y por
el otro; la falta de confianza en los mercados financieros mexicanos, en comparaciéon con
otros mercados que otorgaban una mejor relacion: riesgo — rendimiento. De esta forma, el
superavit registrado en la cuenta de capitales para 1996 fue de $15,815,134 miles de pesos,
que contrasta negativamente, con el logrado en 1995 de $66,122,123 miles de pesos.

Debido al entorno econémico vivido a partir de diciembre de 1994, la inversion extranjera
directa (IED) tuvo por primera vez, desde la entrada en vigor del TLCAN, una disminuci6én
real en su crecimiento del 15.10 por ciento. De tal manera que el monto total de inversion
fue de $29,779,884 miles de pesos.

Politica de Deuda

La politica de deuda se orienté a consolidar la capacidad de refinanciar, a largo plazo, los
pasivos de corto plazo y. afianzar el acceso a los mercados internacionales de capital,
diversificando fuentes y mejorando las condiciones, plazos y costos de la deuda.

De esta forma, entre las acciones realizadas, destacan: el refinanciamiento de la deuda
externa y el intercambio por bonos de menor a mayor plazo, mejorando las condiciones de
contratacion y de costos; la cancelacion parcial de los Bonos Morgan de corto plazo, y; el
cierre de la operacion de intercambio de Bonos Brady por un nuevo Bono Global con
vencimiento en el afio de 2026, que a diferencia de los Bonos Brady, no tuvo colateral.

- El plazo promedio de las emisiones de la deuda externa del Gobierno Federal aumento a seis
afios, que se compara favorablemente con el promedio de tres afios vigente en 1994. este
aumento en el plazo promedio de las emisiones se logré con tasas de interés inferiores,
cercanas al ocho por ciento.
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Con el prepago de 7,000 millones de délares que el gobierno mexicano realizé al Fondo de
Estabilizacién Campbiaria del Tesoro estadounidense, se redujo a 3,500 millones de dolares el
adeudo contratado en febrero de 1995. Con lo cual, quedé liquidado mas del 70 por ciento
del paquete de emergencia otorgado a México en 1995 por el Tesoro estadounidense.

Por lo que corresponde a los recursos de los Organismos Financieros Internacionales, el
Gobierno Federal contraté recursos de crédito externo con el Banco internacional de
reconstruccién y fomento (BIRF), el Banco Interamericano de Desarrollo (BID) y el
Fideicomiso de Desarrollo Agricola (FIDA), por un monto de 1,486.9 millones de dolares.

El Gobiemo Federal y las entidades del sector publico colocaron instrumentos en el
mercado aleman, japonés, sudafricano, europeo y estadounidense por un monto conjunto
equivalente 15,427.4 millones de ddlares.

Los TESOBONOS se cancelaron en su totalidad, al liquidarse el saldo del gobiemo federal
por 257.6 millones de dolares vigentes al inicio de 1996; la deuda intema restante se
refinancié con la emision de pasivos tradicionales de mayor plazo de maduracién y menor
costo, con lo cual el plazo de vencimiento promedio de los pasivos intemos, al 22 de agosto,
fue de 312 dias; por otra parte, se emitieron nuevos bonos denominados en UDIS.

En conjunto, esta serie de acciones encaminadas a reducir la transferencia de recursos al
exterior, dieron como resultado, que el saldo neto, de la deuda total del sector publico se
redujera en 21.86 por ciento, en términos reales. Disminucion que en gran medida se debi6 a
la significativa reduccion del 28.41 por ciento de la deuda externa neta.

Por su parte, el endeudamiento interno se incremento en términos reales, 119.37 por ciento,
lo que representa su tasa de crecimiento mas alta en todos los noventa. De forma que el
saldo registrado en éste rubro fue de $45,619,131 miles de pesos. Mientras que en lo
referente al saldo de la deuda neta total, éste fue de $366,231,615 miles de pesos. Por
altimo, el saldo del endeudamiento externo fue de $320,612,483 miles de pesos.

4.2.3 1997
Objetivos de Politica Econémica®

Mientras que el gobierno federal se fij0 como propdsito central, consolidar la tendencia
positiva observada en la economia a partir de finales de 1996 y establecer bases firmes para
continuar con un crecimiento mayor durante 1997, las metas particulares se centraron en:
crecer al menos en 4 por ciento en el PIB, incrementar significativamente los niveles de
empleo y avanzar en la estabilidad macroeconémica, elevando los niveles de bienestar de la
poblacién y continuando con la modemizacién del aparato productivo nacional.

68 Para un mejor andlisis ver: ZEDILLO PONCE DE LEON, Ernesto. Tercer Informe de
Gobierno 1997. México DF. Septiembre de 1997.
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Anilisis Estadistico

Teniendo como principal centro de accion el fortalecimiento del ahorro interno y el fomento
de las actividades econdmicas relacionadas con la exportacion de bienes y servicios, se
establecio, bajo el marco del Programa Nacional de Financiamiento del Desarrollo 1997 —
2000 (PRONAFIDE), la estrategia de mediano plazo para poder sostener el crecimiento
economico y la generacion de empleos del pais.

Resultado de las mejores expectativas de los agentes en la economia, durante 1997, se
registré el crecimiento real mas importante de la década de los noventas, ya que de tener una
producciéon en 1996 del orden de $5,175,436,431 miles de pesos, la actividad econdmica
paso a $5,526,100,685 miles de pesos en 1997, lo que representd un crecimiento real del
6.78 por ciento. Cabe destacar, que las exportaciones fueron el motor fundamental de la
recuperacion, ya que tan sélo durante 1997, éste rubro registré un crecimiento del 15.7 por
ciento en términos reales.

El dinamismo de la actividad econémica se reflejé de manera importante en la reactivacién
del empleo. Por lo que al cierre de diciembre, la tasa promedio de desempleo abierta se
ubico en 3.74 por ciento, que representd una disminucién del 32.40 por ciento con respecto

al promedio observado en 1996.

Por su parte, las remuneraciones de los trabajadores registraron un crecimiento real del 2.95
por ciento, ya que el salario minimo real general se incrementd en 211 pesos, al pasar de
$7,150 en 1996 a $7,361 en 1997, Recuperacion que se vio beneficiada por la importante
disminucion en el crecimiento general de precios de casi doce puntos porcentuales (11.97),
al ubicarse Ia inflacion acumulada en niveles de 15.72 por ciento anual.

Politica Fiscal

En 1997, las adecuaciones realizadas al sistema tributario se encaminaron a consolidar el
proceso de recuperacion econdmica iniciado en 1996. Con éste fin, fue ampliada un afio mas
la vigencia de las medidas acordadas en la Alianza para el Crecimiento (ACE), en octubre
de 1996. Destacando:

- Se eximioé del pago del impuesto al activo (IMPAC) a las empresas cuyos ingresos
acumulables en 1996 no hayan excedido de 8.9 millones de pesos.

- Sepermitio, en el impuesto sobre la renta (ISR), la deduccion inmediata hasta en un 62.5
por ciento de las inversiones marginales en bienes nuevos de activo fijo realizadas en
1997, que excedieran a las realizadas en 1995.

- Seotorgd un crédito fiscal por la creacién de empleos adicionales, equivalente al 20 por
ciento del salario minimo anual acreditable contra ISR e IMPAC de 1997, para
contribuyentes que hayan empleado un promedio mayor de trabajadores a los registrados
en 1996.
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o= Se permmo la reducclon en el ISR, sin requlsxto alguno, hasta’ por ‘el:71 por cnento delas
inversiones en’ autos nuevos que fueran’ utilizados para realizar actmdades proplas del
'contnbuyente vy cuyo precio de adqunslcnon no haya excedldo ‘de’ 224 mu pesos sm que
‘en mngun caso haya podldo exceder de 124.7 miles de pesos -

- Se restableclo el lmpuesto sobre automoviles nuevos (ISAN), aphcandose en 1997 una
7 "“'tasa’ dé 2.5 por ciento, en lugar de 6.5 por ciento prevaleciente en 1994. Ademas en
1997 se gozo6 de una reduccion de 60 por ciento. Para 1998, ésta reduccion fue de 30

. por ciento.

- Se amplié el plazo y los beneficios originales del Programa de Apoyo a deudores del
Fisco Federal (PROAFI), a partir de enero de 1997, al eliminar el limite de 500 mil pesos
para ser syjeto de los beneficios e incluir el pago de tenencia. Ademas, se extendié el
plazo de reestructuracion de pagos hasta seis afios; se aplico una tasa maxima de interés
de hasta 25 por ciento nominal anual por tres afios; un descuento contra pago de hasta
35 por ciento, 30 por ciento durante los primeros 11 meses y 5 por ciento adicional al
momento de cancelar el adeudo; y, en el caso de los adeudos menores a 5 mil pesos, se
mantuvo el descuento de 50 por ciento contra el pago.

El Programa de Fortalecimiento de Capital con Compra de Cartera que entrd en operacion
en junio de 1995, permitié al Gobierno Federal por conducto del Fobaproa, adquirir de la
banca comercial cartera de crédito por un monto equivalente al doble de las adiciones de
capital hechas por los accionistas a dichas instituciones. Por lo que a la fecha de finalizacion
de éste programa, el 31 de diciembre de 1996, los bancos participantes comprometieron
63.3 millones de pesos de aumento de capital, en tanto que el Fobaproa acord® una compra
de cartera neta por 119.2 mil millones de pesos.

El total de activos adquiridos por el Fobaproa a junio de 1997, entre los que destaca la
cartera crediticia y la de bienes muebles e inmuebles, ascendieron a un precio de registro de
poco mas de 335 miles de millones de pesos.

Los programas de apoyo a deudores y saneamiento financiero comprometieron un monto
importante de recursos. Se estima que el costo fiscal total de éstos programas ascendi6 a
212,300 millones de pesos, de los cuales, 54,940 millones fueron cubiertos por el esfuerzo
fiscal de 1995 y 1996, asi como con créditos otorgados por el Banco Mundial y el Banco
“Interamericano de Desarrollo (BID), mientras que los 157,360 millones restantes seran
financiados, principalmente por el sistema bancario en los proximos 26 afios.

En lo referente a las finanzas pablicas, al pasar de $1,667,400 en 1996 a $8,488,996 miles de
pesos en 1997, el déficit piblico se incrementé en 409.12 por ciento real, respecto al
registrado el afio inmediato anterior. Por su parte, los ingresos piiblicos ascendieron a
$294,909,580 miles de pesos, lo que representé un crecimiento del 7.10 por ciento real.
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Mientras que el gasto publico, por su parte, presenté un crecimiento superior en mis de dos
puntos porcentuales al registrado en el ingreso, al ubicarse en $326,584,616 miles de pesos,
y registrd un incremento real del 9.35 por ciento.

Politica Monetaria

Si bien el régimen cambiario continud bajo el esquema de libre flotacion, la Comision de
Cambios (integrada por funcionarios de la SHCP y del Banco de México), establecioé en
febrero de 1997 un mecanismo de venta contingente de dodlares por parte del Banco de
México, a través de subasta, hasta por 200 millones de délares; siempre y cuando el tipo de
cambio para solventar obligaciones denominadas en moneda extranjera superara en algun dia
al menos 2 por ciento al tipo de cambio del dia habil inmediato anterior. Por lo que, durante
1997, fueron realizadas dos subastas: una en octubre y otra en noviembre.

Las medidas llevadas a cabo para fortalecer el sistema financiero, aunadas a la mayor
estabilidad econdmica y a la reduccion de la inflacion, permitieron una recuperacion gradual
de los principales indicadores financieros. De esta manera, el ahorro financiero, definido
como la diferencia del agregado monetario M4 y la base monetaria, registré6 una notable
recuperacion del orden de 8.66 por ciento real, mayor en 6.88 puntos porcentuales al de
1996. Cabe seiialar, que de los componentes que conforman el ahorro financiero, los valores
gubernamentales en poder del publico y los fondos correspondientes al (SAR) presentaron el
mayor dinamismo, al registrar tasas reales anuales de crecimiento de 52.4 y 27.7 por ciento,
respectivamente.

El mayor ritmo de la actividad productiva y la menor incertidumbre financiera sobre la
evolucion de los precios, contribuyeron para que la captacién bancaria mostrara una
recuperacion durante 1997. Asi, la captacion registrd un incremento anual en términos reales
de 4.09 por ciento, tasa superior en 7.97 puntos porcentuales a la observada el mismo mes
de 1996.

Reflejo del elevado endeudamiento de las empresas y de las familias, y de las tasas de interés
activas, el financiamiento de la banca multiple al sector privado no bancario disminuy6, en
términos reales, 9.2 por ciento con respecto a Julio de 1996.

El promedio de la tasa lider del mercado continud con Ia tendencia descendente de 1996. De
tal manera, que se situé en: 19.77 por ciento anual. Lo cual significé, una reduccion del
36.89 por . ciento -con.respecto’ala observada en 1996. Por su parte, y debido a la
disminuci6n de la inflacion; la tasa de interés real otorgé rendimientos mayores en 23.03 por
ciento, a lo ofrecidos en 1996, situandose en 3.51 por ciento anual.

Prosiguiendo con el reglmen de libre flotacion, el peso se deprecid en un 4.20 por ciento y
su cotizacion promedio fue de 7.92 pesos por délar.
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Resultado de la mayor confianza en la economia mexicana y de la utilizacién de:

instrumentos de mayor plazo de vencimiento, el agregado M4 presentd un incremento del
8.75 por ciento, mientras que la reserva internacional lo hizo en 39.31 por ciento.

Sector Externo

Durante los primeros siete meses de 1997, las exportaciones, medidas en términos de
doblares, registraron un crecimiento de 15.7 por ciento con respecto al mismo periodo del

afio anterior. Periodo en el que las importaciones de bines de capital, medidas en términos de .

doélares, aumentaron a una tasa anual de 39.2 por ciento.

Debido a la misma estructura de la industria de exportacion, que depende demasiado de la
importacion de bienes de capital y de bienes intermedios, el déficit en cuenta corriente
registro la mayor tasa de crecimiento observada durante todos los noventa, ya que de
presentar un saldo de $9,056,819 miles de pesos, en diciembre de 1996, paso a $25,630,404
miles de pesos en diciembre de 1997. Lo que representd un crecimiento real del 183 por
ciento. Por su parte, la cuenta de capitales al registrar un crecimiento del 242.97 por ciento
real, registro también su mayor crecimiento en la década, por lo que su saldo a diciembre
fue de $54,240,424 miles de pesos.

Reflejo de la mayor confianza en la inversion fisica del pais, la inversion extranjera directa
logro avanzar significativamente, ya que de tener una tasa de crecimiento negativa en 1996
del 15.40 por ciento, pasé a un crecimiento real del 36.50 por ciento durante 1997.

Politica de Deuda

Con el fin de mejorar su costo y su estructura, la politica de deuda externa en 1997, se
orient6 a refinanciar las obligaciones contraidas con anterioridad. Por su parte, en materia de
deuda interna, la politica adoptada se enfoco a reforzar las medidas tendientes a mejorar el
perfil del vencimiento.

En cuanto a la deuda publica externa, destaca el pago anticipado por el Gobiemo Federal al
Departamento del Tesoro de los Estados Unidos realizado en enero de 1997, por un monto
de 3,500 millones de délares. Con ello, se liquidé con mas de tres afios de anticipacion, la
totalidad de los financiamientos otorgados al gobierno Federal al amparo del Paquete de
Apoyo Financiero extendido por ese pais, cuyo saldo maximo se situé en 12,500 millones de
dolares. Adicionalmente, con dicha operacion se logro suavizar el perfil de vencimientos de
la deuda publica externa y se incremento el plazo promedio de vencimiento de los nuevos
pasivos de 3.3 a 7.7 afios.

Asimismo, destaca en octubre de 1997 la emisién realizada por el gobiemo federal en el

mercado europeo, por un valor de 400 millones de euros. Operacién que situé a México,
como el primer pais fuera de la Union Europea en recurrir a este mercado.
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Durante el periodo comprendido entre el 1° de septlembre de ]996 y junio de 1997 el sector
publico logré captar, en los mercados internacionales de capltal, recursos por un monto total
de 10,625.3 millones de délares, con plazos que van desde uno hasta 20 afios.

A finales de 1994, el saldo de la deuda publica de cort pla.zo denominada en moneda
extranjera, incluyendo TESOBONOS, representaba el’ 31: por ciento de la deuda publica
externa, mientras que, al cierre de junio de 1997, dlch clfra solo representd el 5.7 por
ciento. B

Respecto a los créditos contratados con Organismos Financieros Internacionales durante
1997, fueron celebrados nuevos contratos con el BIRF; por un monto de 1,136.5 millones
de doélares, y con el BID 1,315 millones de dolares como apoyo para diversos programas de
desarrollo. :

La emision de nuevos titulos en el mercado, como los UDIBONOS y los BONDES,
permitieron incrementar, significativamente, el plazo promedio de vencimiento de los valores
gubernamentales en poder del publico, que se situd al cierre de junio de 1997, en 351 dias.
Lo anterior se compara favorablemente con los 202 dias registrados al cierre de 1994.

Las acciones puestas en marcha, se tradujeron en una disminucién real del 13.28 por ciento,
en el saldo de la deuda neta total. Por lo que su saldo a diciembre de 1997, se situd en
$317,577,969 miles de pesos. En lo que respecta al saldo de la deuda externa neta, ésta
registré una disminucion real del 16.13 por ciento, al pasar de un monto de $320,612,483
miles de pesos en diciembre de 1996 a $268,907,016 miles de pesos al cierre de 1997. Por
altimo, la deuda neta interna presenté un saldo de $48,670,953 miles de pesos, lo que
significo, un incremento, en términos reales, del 6.69 por ciento, con respecto a 1996.

4.2.4 1998
Objetivos de Politica Econémica®

El objetivo central de la politica econémica durante 1998, fue lograr incrementar
permanentemente, los niveles de bienestar de la poblacion, a través de la generacion de un
mayor namero de empleos, cada vez mejor remunerados, y de la reorientacion del gasto
publico hacia las necesidades basicas de los habitantes de pais en particular de los grupos
mas desprotegidos.

Para ello, la estrategia de crecimiento se fundamento en dos elementos: el fortalecimiento
del ahorro interno y el incremento de la productividad. De tal manera que, el ahorro externo
solo fungié como un complemento del ahorro interno para alcanzar tasas de crecimiento mas
elevadas. Con ello, el riesgo de enfrentar una crisis derivada de la suspensiéon o reversion
repentina de los flujos de capital hacia el pais se redujo, significativamente.

€9 Para un mejor anéalisis ver: ZEDILLO PONCE DE LEON, Ernesto. Cuarto lnforme de
Gobierno 1998. México DF. Septiembre de 1998.
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Anailisis Estadistico

Como resultado de la mayor actividad econdmica, impulsada por el gran dinamismo del
sector externo, durante 1998, el incremento de la produccion interna se situd en términos
reales, por encima del 4 por ciento anual (4.91 por ciento). Cabe sefialar que el menor
dinamismo expresado a lo largo de 1998 se debid, principalmente a tres factores: 1) al
mismo ciclo econémico de la economia mexicana; desaceleracion en lo primeros aifios,
crecimiento a la mitad del sexenio; y menor ritmo de crecimiento al final del periodo; 2) al
entorno econdémico internacional vivido desde octubre de 1997, a causa de la crisis del
sureste asiatico, y; 3) a la disminucion en la cotizacién intermacional del precio del crudo de
exportacion del pais.

Por tercer afio consecutivo, el nivel general de desempleo expresd una tendencia decreciente
en términos reales, ya que. la tasa de desempleo abierta se situd en 3.16 por ciento.
Disminucién que significd el abatimiento del 15.39 por ciento de la poblacxon desempleada
durante 1997. .

No obstante el incremento observado en la inflacién del 1838 por ciento, al pasar de
15.72% en 1997 a 18.61 por ciento en 1998, el mayor. mvel de’ ‘empleo en la economia se vio
acompaifiado de un incremento real del 11.31 por ciento en’ el salano minimo general, lo cual
impulsd significativamente, el crecimiento del consumo interno. %

Politica Fiscal

Respecto a las finanzas puablicas, en 1997, el 36.2 por ciento de los ingresos presupuestales
del sector puablico provino del sector petrolero; en consecuencia, la disminucion presentada
en el precio de exportacion de éste bien, durante 1998, tuvo un impacto importante sobre
los ingresos ptiblicos. Por lo que, se decidid, disminuir el gasto programable para 1998 en un
monto de 0.79 por ciento del PIB.

Dado lo anterior, el gasto ejercido por el sector publico disminuyé en $13,761,706 miles de
pesos, lo que significé una caida del 4.21 por ciento real con respecto al realizado en 1997,
De tal forma que su saldo al cierre de diciembre se situd en $312,822,910 miles de pesos.

Como resultado de la disminucion en el precio internacional del petroleo y del costo fiscal de
los programas llevados a cabo para hacer frente a la crisis financiera, los ingresos puablicos
registraron una caida del 7.29 por ciento real, al pasar de $318,095,619 en 1997 a
$294,909,580 miles de pesos en 1998.

Al ser insuficientes los ingresos publicos para llevar a cabo el gasto del sector publico, el
endeudamiento surgié como una actividad normal de financiamiento de las actividades del
mismo. De tal manera que tan solo entre 1997 y 1998, el déficit del balance publico registro
un crecimiento acumulado del 974.34 por ciento, en términos reales. Cabe sefialar que el
mayor crecimiento se presenté durante 1997 (409.12 por ciento) y que para 1998 fue solo
del 111.02 por ciento, pero sin embargo, la tendencia decreciente del endeudamiento
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externo e interno de los fltimos afios se vio interrumpida. De ésta forma, de tener un déficit
de $1,667,400 miles de pesos en 1996, se pas6 a $17,913,330 miles de pesos en 1998.

Politica Monetaria

Ante el nerviosismo que caracterizd a 1998, las autoridades monetarias realizaron
modificaciones a su postura de politica monetaria. Por lo que, la banca central decidio
adoptar una politica mas restrictiva, ampliando tanto el 25 de junio como el 10 y 17 de
agosto los montos del “corto” al sistema bancario; de 20 a 30 millones de pesos el 25 de
junio, a 50 millones el 10 de agosto y posteriormente a 70 millones el 17 de agosto.

A septiembre de 1998, la venta de ddlares bajo el esquema establecido por la Comision de
Cambios, fue llevada a cabo en cuatro ocasiones: una en enero, otra en mayo y dos en
agosto, habiéndose vendido, desde 1997, un monto total de 1,085 millones de dolares a las
instituciones bancarias.

Los acontecimientos externos continuaron afectando a los mercados financieros nacionales:
la crisis del sureste asiatico se vio agudizada por la falta de dinamismo de la actividad
econdmica en Japon y la depreciacion del Yen, asi como los ataques especulativos contra la
moneda rusa, acrecentaron la volatilidad de los principales mercados financieros del mundo;
a esta situacion se sumo el desplome de los precios internacionales del petroleo.

Bajo éste contexto, el tipo de cambio para solventar obligaciones en moneda extranjera se
situd en un promedio de 9.14, representando la tercer tasa de depreciacién mas alta en los
noventa (15.37 por ciento), s6lo por debajo de las registradas en 1995 y en 1996 del orden
del 90.19 y 18.39 por ciento, respectivamente.

A su vez, la tasa de interés promedio nominal tuvo un importante incremento del 25.04 %, y
se ubico en 24.73 por ciento anual. Ofreciendo una tasa de rendimiento real mayor en mas
de 47 puntos porcentuales (47.17 por ciento) a la ofrecida en 1997.

El incremento real en los rendimientos ofrecidos por el sistema financiero mexicano se
tradujo, en el fortalecimiento de los principales indicadores financieros: la captacion bancaria
registrd un crecimiento real del 6.16 por ciento, y de tener un saldo de $327,478,336 en
1997, pas6 a $347,651,883 miles de pesos en 1998; por su parte el saldo del ahorro
financiero a diciembre de 1998 se situd en $638,132,999, lo que se tradujo en un
crecimiento real del 6.11 por ciento; el agregado M4, aunque a un menor ritmo, crecié 5.99
por ciento en términos reales y su saldo fue de $687,510, 976 miles de pesos, por Gltimo; la
reserva internacional alcanzo a diciembre de 1998, $112,334,992 miles de pesos, saldo que
representd un incremento del 14.42 por ciento real con respecto al registrado el mismo mes
del afio anterior.

La base monetaria, conformada por los billetes y monedas mas los depdsitos del sistema

bancario en la cuenta corriente que le lleva el Banco de México, tuvo un crecimiento real del
4.50 por ciento, y su saldo al cierre de diciembre fue de $49,377,977 miles de pesos.
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Sector Externo

Resultado de las reformas encaminadas a facilitar la inversion del exterior en la economia y
de las medidas para corregir los problemas presentados en la balanza de pagos, la inversion
extranjera directa (IED) comenzé a convertirse, a partir de 1995 y hasta 1998, en la
principal fuente de financiamiento de la cuenta corriente, al tiempo que el dinamismo de las
exportaciones permitieron que el mayor gasto intermo no deteriorara el comportamiento de
1a misma.

El incremento tan vertiginoso que se registro en el déficit de la cuenta corriente, a partir de
1996, no pudo ser compensado, durante 1998, por el correspondiente crecimiento de la
IED. Ya que una vez recuperado el consumo privado de la crisis financiera, la economia
volvié a tomar el ritmo de actividad econémica que registraba en afios anteriores. De tal
manera que para 1998, la inversién extranjera directa registré una tasa de crecimiento
negativa del 35.57 por ciento real. Mientras que por su parte, la cuenta corriente registro el
segundo crecimiento mas dinamico de la década de los noventa, al presentar un.aumento del
115.99 por ciento real.

Al cierre de diciembre de 1998, los saldos de la IED y de la cuenta corriente, fueron de
$26,190,286 miles de pesos y de $55,359,492 miles de pesos, respectivamente.

El crecimiento de la cuenta corriente se explica por tres factores. En primer lugar, el
dinamismo del mercado interno que indujo a mayores importaciones, particularmente, de
bienes intermedios y de inversion. En segundo lugar, al dinamismo propio de la industria
exportadora del pais, que presentd un elevado crecimiento de importaciones de productos
intermedios ya mencionados. Y por tltimo, al menor nivel registrado en las exportaciones
petroleras.

No obstante el déficit en cuenta corriente, la cuenta de capital continué registrando un
superavit suficiente para cubrir totalmente el monto del ahorro externo. Ademas, que
observé una variacioén real positiva del 17.30 por ciento. Quedando su saldo, al cierre de
1998 en $63,623,952 miles de pesos.

Del total de la IED efectuada en 1998, 78.3 por ciento provino de Estados Unidos y
Canada, 12.1 por ciento de la Union Europea y 3.7 por ciento de Japén. Por destino
econdmico, la industria de la transformacién concentré 72.1 por ciento del total, los sectores
de servicios y de comercio 18.6 y 8.4 por ciento, respectivamente, y la industria extractiva
0.6 por ciento.

Politica de Deuda
La estrategia de la deuda ptiblica en 1998, se centré en tres objetivos: disminuir el costo de

financiamiento del sector piblico; mejorar el perfil del vencimiento de la deuda publica, y;
reducir la vulnerabilidad del pais ante choques externos.
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Resultado de la politica de deuda, en marzo de 1998 el gobierno federal colocé un Bono
Global a 10 aiios por mil millones de délares. Con el cual, México se ubicaba como el primer
emisor soberano de un pais emergente que efectuaba este tipo de operaciones en los
mercados internacionales de capital, desde que inicid la crisis asiatica en octubre de 1997.

De septiembre de 1997 a julio de 1998, el sector publico colocé 11 emisiones por un monto
total de 4,851.5 millones de ddlares. De éstas, el gobierno federal participé con seis
operaciones a diferentes plazos que van desde 5 hasta 15 afios, por un monto total de
2,809.5 millones de délares; PEMEX coloco tres emisiones a plazos desde 7 hasta 20 aiios,
por un monto total de 1,812 millones de ddlares, y, NAFIN colocd dos emisiones, por un
monto de 230 millones de délares a uno y cinco afios.

Respecto a los créditos contratados con los Organismos Financieros Intemacionales, se
celebraron nuevos contratos con el Banco Internacional de Reconstruccion y Fomento
(BIRF), por 1,767 millones de délares y con el Banco Interamericano de Desarrollo (BID),
por 202 millones de doélares, que fueron destinados al poyo de diversos programas de
desarrollo social (salud, desarrollo rural, educacion, entre otros).

Al cierre de diciembre, el saldo de la deuda neta total del sector piblico consolidada con el
Banco de Meéxico fue de $369,538,035 miles de pesos, lo que significé un incremento real
del 16.36 por ciento.

La deuda externa neta, que considera las disponibilidades del sector publico en el exterior
(incluidas las reservas internacionales), aumenté en $30,063,804 miles de pesos por lo que
su saldo a diciembre fue de $298,959,735 miles de pesos.

Consecuencia, principalmente, de una mayor colocacion de UDIBONOS y CETES en el
sector privado, seguida de un crecimiento en la tenencia de BONDES por parte de la banca
comercial, la deuda interna ascendié a $70,578,300 miles de pesos, debido al incremento de
$38,811,007.17 miles de pesos con relacion al saldo registrado en diciembre de 1997.

4.2.5 1999 (Balance general del sexenio)
Objetivos de Politica Econémica™

Bajo el marco del Plan Nacional de Desarrollo 1995 — 2000, el objetivo fundamental de la
politica econoémica establecida durante 1999, plante6 la promocion del crecimiento
econémico como principal elemento, para €l mejoramiento de los niveles de vida de los
mexicanos.

En congruencia con éstos objetivos, la estrategia econémica se sustentd en el manejo
disciplinado de las finazas piblicas y de politica monetaria. Dicha estrategia incluyd también

7% Para un mejor anélisis ver: ZEDILLO PONCE DE LEON, Ernesto. Quinto Informe de
Gobierno 1999. México DF. Septiembre de 1999.
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el fortalecimiento del ahorro interno y el incremento sostenido de la productividad, asi como

de la apertura de la economia a los flujos internacionales de comercio ¢ inversion.
Analisis Estadistico

Durante 1999, el crecimiento de la actividad econémica resulté, fundamentalmente, del
aumento del gasto de los particulares, tanto de consumo como de inversion, y del dinamismo
de las exportaciones de bienes y servicios.

Los sectores industrial, de servicios y agropecuario registraron aumentos anuales de 6.6, 4.5
y 0.5 por ciento real, respectivamente. Entre las actividades industriales destaco la division
de manufacturas, la cual crecié 7.4 por ciento anual, en términos reales. Por su parte, la
division del sector servicios que observd la tasa mas elevada de crecimiento fue la de
trasporte, almacenaje y comunicaciones, con una variacion real del 10.1 por ciento. En
particular, las actividades industriales y de servicios aumentaron 3.1 y 2.3 por ciento real,
respectivamente.

El crecimiento observado en el PIB, durante 1999, fue de 3.84 por ciento real, y representa
el tercer crecimiento mas bajo en toda la década de los noventa, solo por debajo de 1995 y
de 1993. De tal forma, que el nivel acumulado de la actividad econdémica durante el periodo
1995 — 1999 fue de 14.69 por ciento real. Nivel menor en 6.16 puntos porcentuales, al
registrado durante 1990 — 1994,

Resultado del crecimiento sostenido en la actividad econoémica del pais, los niveles de
desempleo abierto han venido registrando importantes disminuciones a partir de 1996.
Tendencia que se consolidd durante 1999, ya que, aparte de haber sido el afio con el menor
nivel de desempleo (2.51 por ciento), ha sido, después de 1997, el afio en el que mas se ha
disminuido el desempleo, 20.73 por ciento menos que en 1998.

No obstante la disminucion real del poder adquisitivo registrada en 1999, del 3.81 por
ciento, las remuneraciones de los asalariados presentaron a lo largo del periodo 1995 — 1999
un crecimiento real del 17.61 por ciento. Y el salario minimo real se situé en 7,881 pesos
anuales, 312 pesos menos que en 1998.

Durante 1999, se logré combatir en un 33.78 por ciento de la inflacién registrada en 1998,
Por lo que el crecimiento de precios fue del orden 12.32 por ciento.

Politica Fiscal

Las finanzas publicas se vieron presionadas, durante 1999, por la existencia de factores
externos e internos, como:

- El bajo nivel de la captaciéon de ingresos petroleros, derivado de la reduccién de su

precio internacional en los primeros meses del afio y de la disminucion de 125 mil
barriles diarios de exportacion a partir del mes de abril.
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- El costo fiscal denvado de los programas de alnno a deudores y: del saneamiento
financiero.

- El incremento _en el costo de la deuda pﬁblica'porkla elevacion de las tasas de interés en
los mercados nacionales e internacional.

- Lareduccién de ingresos por concepto de desincorporacion de entidades paraestatales.

Los cuales, sin embargo, no lograron impactar el resultado de las finanzas pablicas. Ya que,
como resultado de los ajustes’en las tarifas y precios del sector pablico; del mayor niimero
de contribuyentes, y; de la mayor actividad econdémica, los ingresos publicos se
incrementaron en 6.38 por ciento real. Por lo que su saldo a diciembre de 1999 fue de
$313,720,853 miles de pesos.

En lo referente a su crecimiento acumulado durante 1995 — 1999, los ingresos registraron
una tasa negativa del —-6.27 por ciento, como resultado de la crisis financiera y del costo
fiscal de los programas para superarla.

Entre las principales modificaciones fiscales realizadas durante 1999,entre otras, tenemos:
- En enero de 1999 se incrementd el precio del diesel en 5 por ciento, mientras que los
precios de los demis productos petroliferos y petroquimicos se determinaron conforme a

formulas ligadas a precios internacionales.

- Las tarifas eléctricas resndenclales, agricolas y de servicios, continuaron con ajustes
mensuales.

- El 15 de marzo de 1999 se dio un incremento de 3.1 por ciento y se estableci6 un ajuste
mensual de 1.024 por ciento en las tarifas aeroportuarias.

-~ Las tarifas de caminos y puentes federales de ingresos y servicios conexos tuvieron un
incremento promedio ponderado de 15.7 por ciento en enero de 1999.

- Derivado de la desincorporacion del segmento satelital y la creacion de SATMEX, las
tarifas de los servicios  telegraficos y satelitales se reestructuraron en marzo,
adecuiandose a la nueva estructura del sistema de telecomunicaciones de México.

- Se autorizé una modificaciéon a las tarifas del servicio postal mexicano en febrero de
1999, incrementado en promedio 30 por ciento las tarifas individuales y 23 por ciento las
corporativas.

- Seredujo la tasa en el impuesto sobre la renta empresarial de 34 a 32 por clento en 1999
para las utilidades que no se extralgan de la empresa. )

- La tasa para las utilidades no reinvertidas se establecid en 35 por ciento.
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- Se mcremento la tasa margmal maxima del ISR de las personas fisicas a 40 por ciento
para’ingresos supenores a 2 millones de pesos, aplicando una tasa mtermedla ‘'de 37.5
por ciento para ingresos entre 1.5 y 2 millones de pesos, y se amplié el umbral para que
la tasa de 35 por ciento se aplique a partir de 500 mil pesos, en lugar de hacerlo a partir
de 240 mil pesos de ingresos anuales. .

Por su parte, el gasto neto devengado del sector publico ascendio a $331,055,356 miles de
pesos, $19,300,527 miles de pesos mas, que lo efectuado en 1998. Lo cual representé un
crecimiento real del 5.83 por ciento. Por lo que, su crecimiento acumulado para el periodo
1995 ~ 1999 se situd en 6.64 por ciento.

De ésta forma, el déficit publico ascendio a $17,334,503 miles de pesos, y registro, una
disminucién, en términos reales, del 3.23 por ciento. y acumuld un crecimiento durante 1995
— 1999, del 171.40 por ciento.

Politica Monetaria

La politica monetaria del Banco de México continud orientada a procurar la reducciéon
sostenible de la inflacion, y plante6 como principal objetivo, alcanzar una tasa de inflacion
acumulada del 13 por ciento para, de esta manera, recuperar la tendencia descendente en el
ritmo de crecimiento del nivel de precios, que se habia interrumpido en 1998.

La base monetaria se situé al mes de diciembre de 1999 en $61,897,704 miles de pesos.
Dicho nivel significo un incremento real del 25.35 por ciento respecto al del mismo mes del
afio anterior. Y se tradujo, en el mas grande saldo de éste rubro en todos los noventas. :

Por su parte, el saldo de las reservas internacionales netas, definidas como la diferencia entre
los activos internacionales brutos y los pasivos de corto plazo del Banco de México, se situd
en $95,748,380 miles de pesos. Cifra menor en $14,142,036 miles de pesos a la observada a
finales de 1998,

Al mes de diciembre el agregado monetario M4 registrd un incremento real anual del 6.80
por ciento. Por lo que logro un crecimiento acumulado en los noventas de 9.24 por ciento
real. Mientras que el ahorro financiero al situarse en $672,341,754 miles de pesos al cierre
de diciembre, presentd un crecimiento del 5.36 por ciento real. Y, al igual que M4, registro
un modesto crecimiento acumulado del 8.50 por ciento.

Los niveles todavia elevados de las tasas activas y la mayor cautela de la banca en el
otorgamiento de préstamos propicié que las empresas y particulares utilizaran fuentes
alternas de financiamiento. En este sentido, el financiamiento total de la banca comercial al
sector privado no bancario continu6 registrando una tendencia negativa. Por lo que, el
hecho de que el financiamiento de la banca al sector privado no bancario haya continuado
presentado reducciones anuales en términos reales, indica que el crecimiento de la actividad
econdémica fue financiado a través del acceso del sector privado a los mercados
internacionales de capital; la reinversion de utilidades por parte de las empresas; el

113




. ‘ﬁnancnamlento que a]gunas empresas otorgaron a sus chentes del credlto de proveedores y‘
“el fi nanclamxento obtemdo por algunas empresas a través de sus matrices en el exterior.’

'Por lo que la captacidén bancaria en 1999, registro la caida mas grande de toda la década y
se ubico en $321,761,115 miles de pesos, 7.45 por ciento menos que la reglstrada en. 1998

Resultado de la mala situacion financiera y bancaria de la economia mexicana, Ia captacnon
bancaria registré una disminucion real, a lo largo del sexenio, del 3.53 por ciento.

De esta manera, la tasa de interés nominal se situé en 21.43 por ciento anual, y registro un
crecimiento acumulado a lo largo del sexenio del 54.39 por ciento. En tanto que la tasa de
interés real al situarse en 8.11 por ciento anual, representé la tasa mas alta de todo la década
de los noventas y reflejo la intencion de hacerla mas atractiva y competitiva dentro de los
mercados internacionales de capital. Y registré un crecimiento acumulado de 27.06 por
ciento durante el periodo 1995 - 1999.

Entre las medidas tomadas para fortalecer el sistema financiero, durante 1999, tenemos:

- La aprobacion por parte del Congreso de la Union para la creacion del IPAB. El cual
inicié operaciones el. 21 de mayo de 1999. Y, cuyos principales propdsitos son:
proporcionar a las instituciones de banca maultiple un sistema para la proteccion del
ahorro bancario que garantice el pago, a través de la asuncion por parte del instituto, en
forma subsidiaria y limitada, de las obligaciones establecidas en la ley de proteccion al
ahorro bancario a cargo de las instituciones de banca multiple, y; administrar los
programas de saneamiento financiero que formule y ejecute en beneficio de los
ahorradores y usuarios de las instituciones de banca multiple, en salvaguarda del sistema
nacional de pagos.

- A ‘partir del 1° de enero de 1999, entraron en operacién los ultimos programas de apoyo
a deudores: el Acuerdo de Beneficios a los Deudores de Créditos para Vivienda, el
Programa de Beneficios a los Deudores de Créditos Empresariales, y el Programa de
Beneficios a los deudores de Créditos para el Sector Agropecuario y Pesquero.

- Conocidos en su conjunto como “Punto Final”, tuvieron como objetivo resolver de
manera definitiva la problematica financiera de los deudores de la banca.

- Asimismo, a partir de abril de 1999, entrd en vigor la Ley de Proteccion y Defensa al
Usuario de Servicios Financieros, mediante la cual se cred la Comision Nacional para la
Proteccion y Defensa de los Usuarios de Servicios Financieros (CONDUSEF), érgano
cuya funcion es actuar como instancia mediadora en los conflictos entre usuarios ye
instituciones, asi como promover, asesorar, defender t proteger los intereses de los
usuarios del sistema financiero.
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Sector Externo.

" La cuenta corriente de la balanza de pagos registré un déficit de $45,077,171 miles de pesos
durante 1999, lo que represent6é una disminucién del 18.57 por ciento respecto a diciembre
del afio anterior. Resultado que se explica, basicamente, por el comportamiento de la
balanza comercial, cuyo déficit disminuyo 29.44 por ciento.

Cabe destacar, que éste comportamiento es resultado de una dinamica favorable de las
exportaciones no petroleras y, de que, a partir de abril de 1999, se registré una importante
recuperacion de las exportaciones petroleras.

Resultado de la caida en la importacion de bienes intermedios de las empresas no
maquiladoras, las importaciones totales sumaron 141,975 millones de doélares.

Como consecuencia de la drastica disminucion en la actividad econémica, a partir de la crisis
financiera de 1994, la cuenta corriente acumulé una disminucion real det 51.16 por ciento en
el periodo 1995 —~ 1999.

Por su parte, la cuenta de capitales presentd a diciembre de 1999, un superavit de
$45,109,469 miles de pesos, nivel inferior en 29.10.-por ciento respecto al observado en el
mismo lapso del afio anterior. Esta disminucién obedece a la contraccién de los flujos de
capital del exterior hacia las economias emergentes, a partir del colapso del rublo en
septiembre de 1998 y de la inestabilidad financiera en Brasil a principios de 1999.
Situaciones que aunadas a la crisis financiera del pais, proplcnaron una disminucion real
acumulada durante el sexenio, del -0.59 por ciento.

La entrada de recursos al pais por concepto de inversion.extranjera ascendio a $37,517,796
miles de pesos. Monto superior $16,226,447 miles de pesos al observado en diciembre de
1998. Del total de la inversion foranea captada en éste periodo, 48.55 por ciento fue en
cartera y el restante, 51.55 por ciento, correspondi6 a inversion extranjera directa (IED). De
tal manera, que la inversion extranjera directa registré un crecimiento acumulado del 14.14
por ciento a lo largo del periodo 1995 ~ 1999.

Del total de la IED notificada, 68.5 por ciento provino de los Estados Unidos y Canada,
25.2 por ciento de la Union Europea, 2.2 por ciento de Japon, y el 4.1 por ciento restante de
otros paises. Por destino econdomico, la industria de la transformacion concreté 78.3 por
ciento del total de la IED, los sectores servicios y comercio 11.4 y 7.9 por ciento,
respectivamente, la industria extractiva 1.8 por ciento, y el sector agropecuario 0.6 por
ciento.

Politica de Deuda
De dlcnembre de 1990 al mismo mes de 1999, la relacién que guarda la deuda neta del sector

: pubhco con respecto al PIB disminuyd en 23.20 puntos porcentuales, al pasar de 45.2 a2 22.0
' por ciento.
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-No obstante el entorno internacional desfavorable, en febrero de 1999 el gobiemo federal
logro reabrir los mercados internacionales de capital para México con la emision de un Bono
global por mil millones de ddlares a un plazo de 10 aiios. Esta emision fue la primera del afio ..
realizada por una pais latinoamericano.

En abril se incremento en 500 millones de doélares la emision del Bono Global llevada a cabo
en febrero. Adicionalmente, en julio de 1999 el Gobiermo Federal emitio un nuevo Bono
Global por 400 millones de euros, equivalentes a aproximadamente 427.6 millones de
dolares, a un plazo de 7 afios.

En su conjunto, el sector publico realizé entre los meses de septiembre de 1998 y agosto de
1999, un total de 12 emisiones en los principales mercados internacionales, por 6,058
millones de délares. De este monto el Gobierno Federal participd con 4,463 millones de
ddlares a través de ocho emisiones, que se colocaron en plazos de 1 hasta 10 afios; PEMEX
realizo dos emisiones por 1,100 millones de délares, a plazos de 10 y 28 afios; y NAFIN
efectud dos operaciones por 495 millones de dolares, a plazos de 2 y 3 afios. Las emisiones
efectuadas en el periodo se llevaron a cabo en dolares americanos y en euros.

El 5 de junio el Gobierno Federal anunci6 la formalizacion del Programa de Fortalecimiento
Financiero 1999 — 2000, a través del cual se respaldo las operaciones de refinanciamiento
de la deuda externa que se tenian programadas para los dos afios venideros. Ademas, que
pretendio fortalecer la capacidad financiera de la economia mexicana ante los movimientos
en el entorno internacional como en el interno, particularmente relevante ante el cambio de
Administraciéon en el 2000. En el marco de este programa, el gobierno concreté con los
organismos financieros internacionales, 1a Reserva Federal y el Departamento del Tesoro de
los Estados Unidos, asi como con el Banco Central de Canada, la disponibilidad de un
crédito global por 23,700 millones de doélares.

De estos recursos, 16,900 millones de dolares procedieron de lineas de refinanciamiento y
comercio exterior, y los 6,800 millones de délares restantes de lineas contingentes al amparo
del Acuerdo Financiero de América del Norte.

De los 16,900 millones de délares provenientes de las lineas de refinanciamiento y comercio
exterior, 4,200 millones fueron suscritas con el FMI, bajo un acuerdo que tiene 17 meses
vigencia y que permite que 5,900 millones de ddlares sean pagados entre 2003 y 200S. Por
su parte, los préstamos concertados con el Banco Mundial (BIRF) por un monto de 5,200
millones de dolares, fueron orientados al financiamiento de programas para mejorar las
condiciones de vida de la poblacion de menores ingresos y para apoyar las medidas
encaminadas a preservar la estabilidad econdmica.

El Banco Interamericano de Desarrollo (BID), convino con el gobiemo mexicano préstamos
por 3,500 millones de dolares que se destinaron principalmente, para programas de apoyo al
desarrollo financiero e industrial de las entidades federativas y de los municipios, asi como
para programas sociales y de infraestructura de los sectores productivos. Por udltimo, los
restantes 4,000 millones de délares que puso a disposicion de México el EXIMBANK de los
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Estados Unidos, fueron lineas de caracter comercial que tuvieron como finalidad, financiar
importaciones de bienes y servicios provenientes de ese pais.

. De esta’ forma, el saldo de la deuda neta externa del sector publico de ubicé en
$243,860,585 miles de pesos, cantidad 18.43 por ciento menor a la registrada en diciembre
de 1998. Reduccién que aunada a las registradas en 1996 y 1997, significod la disminucién
del -33.89 por ciento real del saldo de la deuda externa neta, durante el periodo 1995 —
1999,

En lo referente a la deuda publica interna, los titulos gubernamentales lograron alcanzar un
plazo promedio ponderado de vencimiento de 455 dias (al cierre de junio), con lo que se
recuperé el plazo que prevalecia en las ultimas semanas de 1998, cuando se habia
establecido en 444 dias.

Los valores gubernamentales representaron 86.5 por ciento del saldo total de la deuda
-interna bruta al cierre de junio de 1999, por lo que constituyeron la principal fuente de
financiarmiento del gobierno federal. Por su parte, el saldo de la deuda interna neta del
gobierno federal, fue de $103,054,466 miles de pesos al cierre del mes de diciembre, monto
superior en 46.01 por ciento a lo registrado un afio antes, lo que representa un crecimiento
acumulado de 65.85 por ciento durante 1995 — 1999.

Resultado del intenso proceso de renegociacion y de reestructuracion de la deuda interna y
externa, el saldo total de la deuda neta total del sector publico disminuyd, en 1999, 6.12 por
ciento real con respecto a lo observado en 1998, y se ubico en $346,915,051 miles de pesos.
Acumulando una disminucion real, a lo largo de los cinco afios del sexenio, del orden de
-19.49 por ciento.




5. Conclusiones

En general, el desarrollo econémico de un pais, requiere del compromiso real de las
instituciones y autoridades encargadas de regular, operar, o bien apoyar, al sistema
financiero de una nacién. Para que, de ésta forma, los agentes que en él intervienen, realicen
sus actividades de manera cabal y eficiente, siempre bajo un marco legal, que se apegue a los
requerimiento que exige una economia inmersa dentro de la légica de la economia
internacional. Bajo éste contexto, la creacion de una nueva institucion, no garantiza, por si
sola, el abatimiento de los problemas econémicos de un pais.

En lo referente a México, la solucion efectiva de los rezagos financieros y econémicos
registrados a partir de la crisis financiera de 1994, entre los que destacan: la falta de
condiciones estables dentro de la economia, que impidieron financiar las actividades
habituales de las personas fisicas y morales; el crecimiento acumulado del 507 por ciento en
el nivel general de.precios y de las tasas de interés nominal del 54.39 por ciento; aunado a la
depreciacion constante de la moneda que tan sdlo en los noventas significo la pérdida del
_poder adquisitivo en 288 por ciento, entre otros. Requiere de un funcionamiento mas
“eficiente, coordinado y transparente de cada una de las instituciones que integran el sistema
financiero mexicano, a saber:

a) De las entidades reguladoras. SHCP, Banxico, CNBV, CNSF y CONSAR.
b) Entidades operativas. Organizaciones bancarias, bursitiles y de seguros y fianzas,
etc. '

c) Entidades de apoyo. BMV, AN[IB Academm Mexlcana de Derecho Financiero,
CONDUSEEF, etc.

Ya que resulta poco probable pensar en el surgmuento ‘de una crisis con las dlmensmnw de
la registrada en 1994 si hubxese ] id
manera caba]

i) Duranle eI proceso de’ pri
negocio bancano de los d
crédito;

e las instituciones de

iii)A4 partir de las operacmn {ienCia econdémica y moral
de las personas a quxenes se les otorgaron créditos empresariales o personales;

iv)En el ambito empresanal los criterios de rentablhdad ba_]o los cuales la banca tomd
la decision de financiar determmados proyectos i :




v) Al iniciarse los problemas de cartera vencida; definir en qué momento era necesario

limitar el crédito, para evitar mayores niveles de morosidad en los deudores de la
banca.

De esta manera, puede notarse que los problemas referentes a cuestiones monetarias como
el comportamiento negativo de las tasas de interés; el crecimiento sostenido en.el nivel de
precios; la depreciacion del tipo de cambio registrada afio con afio, y en general; la
disminucion del poder adquisitivo de la moneda a lo largo de la década de los noventa. No
se deben solo a la politica implementada por Banxico antes de diciembre de 1994, la cual
impididé que el tipo de cambio se ajustara a niveles mas reales, y propicio, la decision de
establecer un régimen cambiario de libre flotaciéon. Si no que, son el resultado de una serie
de elementos que, en su conjunto, dieron cabida a la crisis de 1994, destacando:

-~
>

>

%

La existencia de expectativas muy favorables para la economia mexicana en su
conjunto.

La desregulacion financiera, la apertura comercial y la atractiva relacién riesgo —
rendimiento; que incentivaron la entrada de grandes cantidades de capital
provenientes del exterior.

Las que a su vez, por su alta volatilidad; generaron grandes presiones para que el
peso se devaluara.

La situacion externa favorable; ya que de-no haber sido asi, no hubiesen existido los
recursos suficientes para financiar el crecimiento desmesurado del consumo y la
inversion registrados en la cuenta corriente. La cual tan solo en el periodo 1990 —
1994 acumulé un crecimiento real del 221.13 por ciento. Y que debido a la drastica
contraccion, a lo largo de la crisis financiera, se situdé en un crecimiento acumulado
del 56.84 por ciento en la década de los noventa.

La falta de experiencia de las instituciones reguladoras y de los administradores de
los bancos.

La falta de informacion fidedigna, y en general, el poco incentivo de los ahorradores
para analizar, de mejor manera, qué institucion financiera ofrece la mejor relacién
riesgo — rendimiento.

La existencia de seguros de depdésitos, como el Fobaproa, que, por un lado:
incentivan a las instituciones de crédito a no llevar a cabo un verdadero analisis de
las personas, tanto fisicas como morales, a las cuales se les otorgan los créditos, ni
la rentabilidad de los mismos. Y por el otro, inhiben a que los depositantes analicen,
de manera mas responsable, qué institucion bancaria goza de mejor salud financiera
y, por lo tanto, puede ofrecerles la mejor relacién riesgo — rendimiento.
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> El sobreendeudamiento puiblico y privado registrado antes de la crisis financiera, que

* por las caracteristicas de su misma estructura, de corto plazo y denominado en

doélares, y al suscitarse la devaluacion del peso, se tradujo en una drastica
disminucién de la capacidad para hacer frente a los compromisos adquiridos.

> La mala supervision bancaria, aunada con las malas practicas bancarias y la
intermediacion ineficiente de los recursos. Entendiendo por ésta iltima, la accion de
realizar operaciones de crédito de largo plazo con depdsitos de corto plazo.

De ésta manera, la crisis financiera de 1994 y las consecuencias de la misma, dan origen a
cuestionamientos como la viabilidad de instaurar un nuevo régimen monetario dentro de la
economia mexicana, a saber, un Consejo Monetario 0 una Unién Monetaria. Ya que como
pudo notarse, México representa un pais con todas las caracteristicas registradas en las
economias que han optado por éstas opciones: elevados niveles de inflacion; falta de
credibilidad en cuestiones monetarias; altos niveles en las tasas de interés; devaluaciones
recurrentes, y; un alto grado de concentracion comercial y financiera.

Tan sélo en los afios 1999 y 2000, mas del 88 por ciento de las exportaciones totales del
pais tuvieron como destino final los Estados Unidos, mientras que de ese pais provino mis
del 74 por ciento de las importaciones efectuadas por nuestra economia en ambos afios.
Ademas, del total de inversion extranjera directa registrada en 1999 y el 2000, 59.12y 72.65
por ciento, respectivamente, fue efectuada por los Estados Unidos.

Sin olvidar el hecho, de que la Banca Central de los Estados Unidos (la FED, the Federal
Reserve System, por sus siglas en ingles) es uno de los tres mejores Bancos Centrales en el
mundo, al igual que el Bundesbank Aleman é que el Banco de Japon.

Por lo que, resulta conveniente, en caso de que se decida instaurar un Consejo Monetario en
la economia mexicana, que el doélar norteamericano, por lo anteriormente citado; por ser la
divisa comercial internacional por excelencia, y;, por haber registrado un comportamiento,
relativamente, sano a lo largo de los altimos afios, sea la moneda y el pais de reserva que
respalde la emision del peso mexicano.

Es cierto, la incorporacion de un Consejo Monetario al sistema financiero mexicano traeria
‘consigo beneficios como: menores niveles inflacionarios; mayor certidumbre en cuestiones
monetarias, ya que no crea inflacion ni financia gasto corriente del gobierno;, protege de
presiones politicas; tiene un manejo mas transparente de politica monetaria, y; goza de alta
credibilidad. Pero tiene un costo: la pérdida de poder discrecional de politica monetaria.

Es decir, la capacidad de poder decidir de manera independiente y autdbnoma el manejo de
las cuestiones monetarias del pais, no existiria. Ya que dependerian, ex6genamente, de las
reservas internacionales con las que cuente la naciéon, y de las decisiones monetarias de la
FED. Por lo que, la responsabilidad de Banxico de regular y vigilar las operaciones del
sistema financiero, también desapareceria.

120




El establecnmlento de un Consejo Monetano ebe tomar en cuenta, las expectauvas de
corto, mediano y largo plazo que se tienen con respecto a la economia. Por lo que, se debe
definir, de manera muy clara, los objetivos a los se pretende llegar con la instauracién de
este tipo de institucion y establecer los sectores que se van a ver mayormente beneficiados.

Cuestion, en la que la paridad del tipo de cambio que se establezca juega un papel
primordial. Ya que, a través de ésta se fomentard, o no, determinados sectores de la

- . economia.

: Bajo éste contexto, desde mi‘punto de vista, y.debido a que el sector exportador ha fungido
‘como pilar para superar la crisis financiera y fomentar el desarrollo econémico del pais
durante los ultimos 7 afios, el establecimiento del régimen cambiario, debiera situarse en
niveles internacionales de competitividad. Ya que de lo contrario, el tener un tipo de cambio
sobrevaluado, puede acrecentar el principal problema que la economia mexicana ha
presentado en los tltimos afios: el déficit en cuenta corriente.

Este régimen cambiario, ayudaria de dos formas, por un lado: al hacer, relativamente, mas
baratos los bienes y servicios nacionales, estimularia las importaciones del exterior, y
permitiria un manejo mas flexible de las reservas. Y por el otro, al inhibir las importaciones
de bienes y servicios, mejoraria de manera sustancial, el saldo de la cuenta corriente. Por lo
que, a través del tipo de cambio, el sector exportador veria compensado el incremento en el
precio de los insumos importados, y no perderia competitividad en cuanto al precio de sus
productos.

En lo referente al nivel de precios generales, éstos no registrarian presiones inflacionarias via
devaluacion ni por excedentes de dinero en la economia. Por lo que, en el momento en que
se estableciera el tipo de cambio, se ajustarian, en el corto plazo, a nuevos niveles. Y, a
través de acuerdos entre los distintos sectores del pais, se evitaria la transferencia. de
recursos de un sector a otro. Tal y como sucedié en México, durante 1993, cuando se
incorporo el “nuevo peso” como nueva moneda, el cual, equivalia a 1,000 viejos pesos.

Por lo que, la disminucion en el crecimiento de precios; el manejo transparente de politica
monetaria; el hecho de no poder financiar déficits de las finanzas publicas; la proteccion
contra presiones politicas; entre otros aspectos, harian de México una economia con mejores
perspectivas de mediano y corto plazo. Lo que se traduciria, en una mayor confianza de los
inversionistas nacionales y extranjeros, y en el mejoramiento de variables como: la inversion
extranjera directa, la formacion bruta de capital fijo, la cuenta corriente, los niveles de
empleo, etc.

Entre los principales elementos de rechazo para la instauracion de un Consejo Monetario,
destacan dos:

- Debido a que, bajo éste esquema, los ajustes en la balanza de pagos se dan a través de
las tasas de interés, los altibajos en el comportamiento de las mismas, generan
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incertidumbre,: Por lo’ que “financiar los. mveles “de- mversnon y consumo que el pals
requiere, resulta una tarea mas dificil de efectuarse A

- La pérdida de poder discrecional del Banco de Meéxico que surgiﬁa, por la adopcién de
éste esquema monetario.

En lo referente al primer punto, es cierto que la estructura misma del Consejo Monetario es
propensa a generar volatilidad en las tasas de interés, sin embargo, también es cierto que
durante los noventas, la tasa de interés de los CETES a 28 dias, la tasa lider del mercado, se
situé en un promedio de 21.30 por ciento anual, nivel que no considero que sea el apropiado
para financiar el desarrollo de una economia. Sin olvidar el hecho de que, a partir de 1a crisis
financiera de 1994 y hasta el 2000, la relacion: crédito total otorgado por la- banca
comercial / PIB, ha disminuido en mas de 48 por ciento (48.96)"), lo que sugiere la
contraccion real del crédito interno.

Como ejemplo, entre 1990 y 1999, la tasa de interés de los bonos del tesoro de los Estados
Unidos a 90 dias, se ubicé en un promedio de 4.87 por ciento anual”. Mas de dieciséis
puntos porcentuales por debajo, a la registrada en México-

De ésta forma, considero que las condiciones monetarias del pais no han permitido la
expansion del crédito interno. Por lo que, se ha contraido de manera significativa, el
crecimiento de la economia en su conjunto.

En lo referente al segundo elemento de rechazo; considero que la autonomia del Banco de
Meéxico para manejar discrecionalmente su politica monetaria, desde 1993, si bien ha
significado un costo para el pais, ya que la inestabilidad registrada en variables como el tipo
de cambio, la inflacién y las tasas de interés a lo largo de los ultimos afios, corroboran éste
hecho, también es cierto que el comportamiento de las mismas ha mejorado,
considerablemente, a partir de l1a adopcion del régimen de tipo de cambio flexible y con el fin
de la crisis financiera de 1994.

Por lo que, concluyo, que si bien existen otras alternativas, como el Consejo Monetario o la
Uniéon Monetaria, para que la economia mexicana pueda hacer frente a los problemas
monetarios que le aquejan, la instauracion de éstas instituciones no resulta aconsejable. Ya
que, por una lado, la estructura del Consejo Monetario tal y como lo demuestra la ruptura
del patron oro y la actual crisis Argentina, subordina toda la economia a la fijacion del tipo
de cambio y al nivel de reservas que se tenga, ademas que ha demostrado ser incapaz de
mantener, en el largo plazo, la efectividad de sus politicas. Por lo que ha tenido que recurrir
a la aplicacion de instrumentos de politica monetaria, caracteristicos de un régimen de Banca
Central.

71 Célculo propio con informacion presentada en: ZEDILLO PONCE DE LEON, Ernesto.
Anexo del Sexto lnforme de gobierno. Poder Ejecutivo Federal. México, DF. Septiembre de

2000.
72 Céalculo propio con informacion del Informe Econémico d
Unidos, 2000.
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Ademas que el esquema de Consejo Monetario, exige la existencia de un sistema bancario
robusto, capaz de sustentar sus operaciones en el nivel de ahorro intermo, y no, en el
financiamiento que cfectiia el Banco Central a éstas instituciones, ni en la dependencia del
ahorro externo, elementos que, en la actualidad, se presenta dentro la economia mexicana.
Al tiempo que requiere, debido a la inflexibilidad de su politica monetaria, de una estructura
. fiscal lo suficientemente amplia y flexible como para poder solucionar los desequilibrios
internos y externos que una economia afronta en la actualidad, con sélo la aplicacion de
instrumentos de politica fiscal. Requisito, que de igual manera, México no cumple en estos
momentos.

En lo referente a la Unién Monetaria, resulta inviable su creacion debido a las asimetrias de
caracter social y econdmico, que los integrantes del TLCAN presentan en diferentes
aspectos (tasas de interés, niveles de inflacién, salarios, derechos humanos, estandares de
vida, etc,) y, a las condiciones necesarias para equiparar dichos parimetros entre Estados
Unidos, México y Canada. Ya que, mientras Estados Unidos cuenta con un basto programa
social de pensiones, seguros de desempleo, sistcmas de apoyo a sectores desprotegidos, etc,
en Meéxico, ésta clase instrumentos compensatorios, no se encuentra desarrollado, e
imposibilita, de manera directa, la creacion de un régimen de libre movilidad de mano de
obra equitativo. De igual forma, los efectos tan opuestos que se originan por variaciones en
el precio de productos como el petréleo entorpecen la creaciéon de la Union Monetaria. Esto,
sin mencionar el hecho de que ninguno de los tres paises ha exteriorizado, de manera oficial,
su interés al respecto, lo cual en realidad, representa el principal obstaculo para su
conformacion.

Nos guste 0 no, el mejoramiento de las condiciones actuales de la economia mexicana
requiere, mas que la instauracion de una nueva institucion, de una reforma integral, que
incluya al sector productivo, hacerlo mas eficiente y competitivo nacional e
internacionalmente; bancario, que realmente cumpla su funcién de captacion y canalizacion
de recursos; tributario, que amplie sus fuentes de ingresos, gravando a quienes no lo hacen;
Iaboral, incrementar su productividad y evitar la conformacioén de estructuras rigidas que
inhiban el ingreso de inversiones foraneas; paraestatal, hacer de su administracidon un sistema
sustentado en criterios de eficiencia operativa, y; sector financiero, hacer de éste, el pilar del
desarrollo econémico de México, a través, del eficiente manejo de los recursos provenientes
de programas como el del sistema de ahorro para el retiro, y de la inversion de los mismos,
en proyectos de inversion de largo plazo, o bien, en portafolios de inversion.
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Indicadores Burs:itiles y Financieros
Devaluacién y Tipo de cambio real

(Pesos por dolar)
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Inflacién acumulada

indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC)
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Participacion de la Deuda Interna y Externa en la Total
Economia Amplia Total, Interna y Externa

(Miles de Pesos corrientes)
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% 100.03 34.19 65.84
C 1990112 $352,600,000 . $213,900,000
% 99.97 60.66

PR TV - B et
%

19921200

ik e s b L
%

T127090,000 1%

REH $-2 Y /3 PR
%

19987121
%

Elabomcién propia con datos obtenidos de la S.H.C.P. Direecién G 1 de Pl i6n Hi d.

NOTA: Los afios en los cuales el Total no coresponde al 100 por ciento, se debe al propio
fommlo de la informacién obtenida, mas no a errores en 1a elab i6n de los d:




Deuda neta total nominal y real del sector piblico
Economia Amplia Tokl, Interna y Externa

(Miles de Pesos)

. Deuda Deuda Tasa de Crecimiento] S

cAfio - . Total Afio | Total real** Deflactor :

: nominal a/ B1993 = 100_| Nominal | _Real -*| 1093 = 100" :
1929712 * $323,200,000 1989112 3643936044 - -
1990/12 £332.600,000 1990/12 $547,996.680 9.10 A3
199112 $336.200,000 199112 3423324679 -1.6% -2378
199212 $276,200,000 1992/12 $302,823,630 <17.85 -24.47
199312 -|  s272.500,000 199312 $272,445,034 REYS -10.03 :
1959%/12 $467,400,000 1994/12 $430,896,389 71.852 38.16
1998712 $700,900,000 1995712 $462,633,275 49.96 8.76
1996/12 $716,100,000 1996/12 $366,231,615 217 -21.306
1997112 $730,200,000 199712 $317,577,969 2.05 -13.23
19812 $9%1,200,000 1998712 $369,538,033 3326 1636
1999112 $1,057,700,000 1999112 $346.915,051 730 woesaz ]

¢ Log datos reforoatos a ls Deuda Total roal son ¢l rosuliado de bs divisioa entre ta Dowds Total moauisal

¥ ¢l deflactor implicito dot PID. :
B . Deuda BRERA ~ Deuda Tasa de C

. Afio’ . Intema ABo |Intermna real**
<10 o 'nominal a/ vl B1993 = 100 | Nominal

(19392 | 110,500,000 1989112 $220,157.589 - :
1990212 $138,600,000 1990712 $215.406.523 .43

S199112 1] $123,300,000 1991/12 | - S155382,199 -10.53

1992112 569,200,000 199212 £73,870,366

1199312k ) 539,700,000 1993712 $39.687.938 -

199412 $67,400,000 199412 562,136,107 .
T 1995/12 " | .1 531,100,000 199312 $20,793,011 L0853 < 149350 . :
199612 $43,619.131 1937 19533 e
1997712 $48,670.933 669 12300200
1998712 $70,578.300 45.01 26352
*l1999M2:01 1 $314,200,000 1999/12 $103,034466 57.66 4601 .| 3048970 M

** Los datos referentes a la Deuds Intema real som el resuttado do Ja divisiin catrs la Denda laterns sominal

y el deflactor impliciso del P'IB. -
ST - Deuda Deuda Tasa de

Afio Externa Afio |Externa real**|

nominal a/ B1993 = 100 | Nominal :

198912 $212,200,000 192912 3423,977,692 -

1990112 $213,900,000 199012 $332,434,741 0.32 .

199112 $212,500,000 1993712 $267,563.395 0.6 :

199212 $206,900.000 199212 $226,843.624 S

199312 $212,300,000 199312 $212,757,0%6 283

199412 $400,100,000 1999/12 $368.852.472 13.02

1993112 $669,800,000 199312 $447,363,194 67.41

199612 $626,900,000 1996/12 $320,612.433 .30

199712 3561%,300,000 1997112 5262907016 -1.29 :

1993112 $793,200,000 1993/12 $298.959,735 2828 ,

1999112 $743,500,000 9997112 $243,860,383 631 PREALE <R

% Los datos refereates & s Deuds Extoma rosl sou el sosuhado de ta divisidn cutre la Dewds Extcra somiss]
¥ ¢l deflactor impliciso del PIB.

a/ Cifias scurmiadas,
FUENTE: SJLC.P, Diroccion General de Plancacida Haccndaria.
Elaborectéq Prepia.




Estado de Cuenta del Banco de México

INFORMACION SOBRE LOS PRINCIPALES RENGLONES DEL
ESTADO DE CUWI‘A DEXL BANCO DE
on mﬂh-tl de peses)

. [31 de de septiembre de 2001 | 28 de scptiembre de 2001
ACTIVO i
1) Reserva ttormacionas 371072 374,825
(En mittooes de adlans) 39,12%) 3va1s)
Reserva Internacional Brwa 400,8%] 407,616
Pasivot 3 menna de 6 racaes. 29309 32,791
2) Valores Gubermamenules o [
3) Cridieo al Gobieno Federal o B
4) Cridito a tntermadiaris Financicros y Desdiret. por Repurto 87922 95183
Deudares par Reporta de Valores [ o
Banca Comercial S4,889 55,350
Bancs de Dessrrolio o * 6,600
Fideiormizeos de Fomemo 33,033 . 33,033
S) Crédisa » Qrgzniunas Pablices 72.040 72.201
ras ¥ 72,040 72,204
PASIVONETO Y CAFITAL CONTABLE :
6) Bax Monctaria . CaTe20 182,18
Mictes y Monedas en Ciccutacion 177,834 182,151
Depésitas Baocarios e Cucima Coctienite ¥ - EERNE TN a7
7) Houos de Regulacicn Maoesaria® : 115,128 118,082
1) Dey e diarins Financieros y A o ey L 109,822 109,908
Acreedores por Reporo de Valores N R [ [
Banca Comercial ¢ : - 81947 £7.997
Banca de Devarrotio ¥ . 10702 10,738
Fobaproa . e 6
Fidciormisoa 11,167" 11,167
9) Depothos de i v 70,313 70,577
10) Depéuros del Gobcann Federul ¥ 119,467 122,704
11) Pativos con of Fando Maonctano Isernscsonat o o
12) Otros Pacivos y Capital Cantable. Neto de Otros Activos 51321 -61.250
Memordndum:
Aciivos Intemacianales Netos am,3s7 404,089
(Fn milkmaex de ddlares) 142,3168) (42,912)
‘-smnuwdzﬁnenuuyausmavunko . X
2 La posicin de valores w nbticne como Ly diferencia gmre las de valoes fee y bos de
it ia  Si ln difenencia resalta pocitiva, e resltadn e regis en el ac1ivo, 5i et Degativa, ésta se registrs on el pativo hujo of
Tuben de ilepéiniine de rogwlacitn monctenis
¥ Corresponde a los créditon sax por et tnstitisto para ia P al Aborro 0 (IPAR) conforme & & etiablerids o In facoiin

primera del articaln ocwaso ransiwnio de 1s Ley de Proscccewn al Ahocrn Bancario.
B3 Se consigna e saldo acto acrdar dol amjuka e diches cumnin: en G de sakdo oy deak, e s incleye o el mbm A Cridims »
* Deud por Roparto
¥ Ranos emitidos por ol Banco de Méaion con fundinicne en e acticulo 7° freccibn V1 de 1o Ley dol Bamoo' ds uu..u con ol .-mp(mm de
repuler 8 liquidez ea ) mercado de dincro (RREMS). E
&L‘cx.m o dcpnulm on mu .-ommk los cusics forman partc de la base ia, bacluye depini 'rm;- plun imdcfinid ui como

-)-ncluyelndepomm m.uenue»w:enlc. fas cualkes fonnun parie de b base nclwya itos ¢n moneda . ¥ ealrnn
2 incluye dep en cucnta miy eues depdsitos en oneda nacionat y extranjera R - s




Producto Interno Bruto Annual (USA)
PIB nominal y PIB real (B 1996 = 100)

(Billones de Délares)

PIB PIB Tasas de Crecimiento
Cuatri -
Afio mestre Corriente | B1996=100 PIB PIB Deflactor
Ncminal Real Nominal Real 1996=100
1978 . 22959 4,760.6) — - 48.23
1979 2,566.4 4.912.1 11.8 3.2 52.25
1980 2.,795.6 4.900.9 8.5 02 57.04
198) 3,131.3 5.021.0 12.0 2.5 62.36
1982 3.259.2 4.919.3 4. -2.0 66.25
1983 3,534.9 5,132.3 8.5 4.3 68.88
1984 3,932.7 5.505.2 11.3 7.3 71.44
1985 4.213.0 5,717.1 7.1 3.3 73.69
1986 44529 59124 5.7 3.4 75.31
1987 : 4,742.5 6,113.3 6.5 34 77.58
1988 5,108.3 6,368.4 1.2 4.2 80.21
1989 5,489.1 6,591.8 7.5 3.5 83.27
1990 5.803.2 ,6.707.9 5.7 1.8 86.51
199] 5.986.2 6,676.4 3.2 -0.5 89.66
1992 6,318.9 6.880.0 5.6 3.0 01.84 .
1993 6.642.3 7,062.6 5.1 2.7 94.05
1994 7.054.3 7,347.7 2 4.0 96.01
1995 7.400.5 7.543.8 4.9 2.7 98.10
1996 7.813.2 7.813.2 5.6 3.6 100.00
1997 8.300.8 8,144.8 6.2 4.2 101.92
1998 8.759.9 8.495.7 S5 4.3 103.11
1999 9.256.1 8.848.2 5.7 4.1 104.61
Fuente: Bureau of Economic Analysis. Department of C ce and E ic Report of the President,

1999.




Inflacion (USA)

fndice de Precios al Consumidor

(Consumidores urbanos, 1982 - 1984 = 100)

Indice de Precios al Consummidor Cambins
Afllo Lng Feb Mar Abr May | Jun Jul Ago Sep Oct Naov Dic Promediof Dic-Dic.| Afio~Afta
1978 62.5 62.9 63.4 63 9 645 6521 65.7 6601 66.5] 67.1 67.4] 62.7 652 240 7.6
1979 6R.3 69.¢ 69.8, 70.6) 71.5] 723 73.1 738] 746 152 75.9 76.7 72.6 133 1.3
19RO, 77.8 78.9) 80.1 81.0 81.5] &2.7] 827 X3.3] 84.0{ 84.8] 85.5] 86.3 R2.4 12.5 3.8
1981 87.0 87.9] 88 5] 89.1 BOR| 20.6] 91.6] 92.3] 93.2y 934] 917} 940 0.9 8.9 103
19R2 94.3 84.6 94.5| 94.9 95.3] 97.0f 9.5 97.7] 97.9] 98.2] 98.01 97.6| 96.5 3.8 6.0
1043 97.8{ 979 97.9) 936 Q921 99,51 999 100.2] 100.7] 101.0] tot2] 1013 9.6 38 32
. 1984 101.9] 1024 102.6] 103.1] §03.4] 103.7] 104.4] (04.5] 105.0] 105.3] 105.3] 1053 1039 39 43
1985 105.5] 1060 106.4] 106.9) 107.3] 107.6] 107.8] 108.0] 108.3] 108.7] 109.0¢f 109.3 107.6 as 35
t986 109.6] 109.3F .108.8] 1086 108.9] 109.5] 109.5] 109.7] 110.2] 110.3] 110.4] 110.5 109.6 1. 1.9
1987 TH2] 1 TR20) VI27F Ba3.4) 113.5) 113.X] t144] 115.0f 1153} HI5.4f 1154 113.6 4.4 a7
198s 115.7] 116.04 116.5] 317.1] 117.5] t1X.0f 118.5) 190§ 119.8] 12027 120.3] 120.3 1183 4.4 4.1
1989 121.1} 12016 122.3] 123.1] 123.8] 124.1] 124.3] 124.6] 125.0f 125.6] 125.9] 126t 124.0 4.6 48
1990 127.4] 1280 1287 128.9) 129.2] 129.9] 130.4] 131.6] 132.7] 133.5f 133.8] 133.8 130.7 6.1 54
1991 134.6] 134.8] 1350} 135.2] 135.6( 136.0] 136.2] 136.6] 137.2] 137.4] (137.R] 137.9] 136.2 3.1 42
1992 138.11 1386 139.3] 139.5] 139.7] 140.2] 140.5] 140.9] 141.3] 141.8] 142.0] 141.9] 140.3 2.9 3.0
1993 142,61 143 143.6] 144.0f 144.2] 144.4] 143.4] 1494.8] 145.1] 145.7] 145.8] I45.R 1435 2.7 -3.0
1994 146.2] 146.7) 147.2] 147.4] 137.5] 142.0] 148.4] 149.0] 149.4] 149.5]| 149.7] 149.7 1482 27 2.6
1995 150.3] 1509] 1SE4) 150.9] €52.2f 152.5] 152.5) 152.9] 15321 153.7] 1536} 153.5 152.4 2.5 28
1996 15a.4] 1549 1557] 156.3] 156.6] 156.7f 157.0] 157.3] 157.8] 158.8] 158.6] 158.6] 156.9 33 EX
1997 1591} 159.6 160.0] 160.2] 160.1} 1603} 160.5] 160.8] 161.2] 161.6] I61.5) 1653 160.5 7 2.3
1998 161.8] 1619 162.2] 162.5] 162.8] 163.0] 163.2] 163.4| 163.6] 161.0] 164.0] 163.9 163.0 1.6 1.6
1999 164.3] 1645 165.0] 166.2] 166.2) 166.2f 166.7] 167.1] 167.9] 16B.2] I6R.3} I168.3, 166.6 2.7 22
2 168.7F 169.7] 171.0] $71.2f 1703 1723 170.7 2.5

Fuente: Department of Labor, Burcau of labor Statistics and Economic Report of the President, 2000.
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Tasas de Interés (USA)

Titulos valores del Tesoro

(Porcentaje Anual)
Titulos Valores del Tesoro
Afo Mes Bills Vencimiento constante
3 Mesesf 6 Meses] 1 Afo 3 Ahos | 10 Afos | 30 Anos

1978 7.221 7.572 7.68 8.29 8.41 8.49
1979 10.041 | 10.017 9.77 9.71 9.44 9.28
1980 11.506 1 11.374 10.75 11.55 11.46 11.27
1981 14.029 | 15.776 13.16 14.44 13.91 13.45
1982 10.686 § 11.084 11.10 12.92 13.00 12.76
1983 8.63 8.75 8.86 10.45 11.10 11.18
1984 ’ 9.58 9.80 9.91 11.89 12.44 12.41
1985 7.48 7.66 7.76 9.64 10.62 10.79
1986 598 6.03 6.07 7.06 7.68 7.78
1987 5.82 6.05 6.33 7.68 8.39 B.59
1988 6.69 6.92 7.17 8.26 B.85 8.96
1989 8.12 B8.04 7.91 8.55 8.49 8.45
19%0 : 7.51 7.47 7.36 8.26 8.55 8.61
1991 5.42 5.49 5.54 6.82 7.86 8.14
1992 3.45 3.57 3.75 5.30 7.0 7.67
1993 3.02 3.14 § 3.33 . 4.44 5.87 6.59
1994 4.29 4.66 5.02 6.27 7.09 7.37
1995 5.51 5.59 5.69 6.25 6.57 6.88
1996 5.02 5.09 5.23 5.99 6.44 6.71
1997 5.07 5.18 5.36 6.10 6.35 6.61
1998 4.81 4.85 4.85 5.14 526 5.58
1999 4.66 4.76 4.78 5.49 5.65 5.87

Fuentes: Department of the Treasury, The Federal reserve System, Federal Housing Finance Board, Moody's
Investors Service, Standard & Poor’s, Economic Report o the President, 1999.
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