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I. INTRODUCCIÓN
Una gran parte de los fenómenos que se observan en el mundo responden a un comportamiento cíclico, ejemplos como el ciclo del agua, las estaciones del año, las épocas de lluvia, etc. dan una idea de que en forma recursiva alguna fase del ciclo se repite y es factible de pronosticar.

La economía de los países capitalistas, por ejemplo, presenta un comportamiento cíclico, el cual no sigue un patrón definido en cuanto a su duración y su intensidad, pero en general presenta las siguientes fases: auge, recesión, crisis, y recuperación; que se reconocen a través de la medición de su índice de crecimiento, PIB o PNB. Al reconocer las variables que influyen sobre este índice y entender su naturaleza así como su grado de influencia, es posible entender el ciclo y probablemente predecirlo para consecuentemente alterarlo.

Por lo anterior, el estudio del ciclo económico resulta indispensable para conocer las relaciones de las variables macroeconómicas con respecto al PIB y así aportar elementos para incidir en un cambio favorable de las políticas económicas.

El notar la importancia del estudio del ciclo no es suficiente, se deben hacer esfuerzos por comprender más a fondo la economía mexicana con respecto a su ciclo o a sus fluctuaciones y conseguir condiciones de crecimiento suficientes que posibiliten en el futuro un desarrollo sustentable y un mejoramiento de las condiciones de vida de la población.


El ciclo de la economía mexicana debe ser uno de los temas más estudiados por los especialistas, para lograr un mejor entendimiento del comportamiento del PIB y las variables que más lo afectan, con la finalidad de tomar decisiones más acertadas y lograr un plan de crecimiento y desarrollo a largo plazo. Es por ello que en esta investigación se hace una referencia sobre el tema haciendo hincapié en los ciclos económicos dentro del periodo 1980 – 2004, que cubre las dos últimas décadas en las que se han observado las crisis y fluctuaciones más severas en el desempeño económico mexicano.


Este tipo de estudios buscan incrementar los conocimientos sobre el comportamiento del PIB, y aunque quizá no sean utilizados directamente por las autoridades destinadas a decidir los movimientos de los macro precios, son una herramienta muy útil para los estudiantes para notar la influencia de estos sobre la actividad económica general y entender mucho mejor las estrategias de política económica de las autoridades, por lo cual esta investigación está dirigida a estudiantes de la licenciatura en economía que cuenten ya con herramientas estadísticas y de teoría económica suficientes para relacionar adecuadamente efectos de políticas económicas con los resultados de un análisis econométrico.
II. PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA
Uno de los problemas fundamentales en lo que a teoría económica se refiere es: ¿Cómo tomar las mejores decisiones sobre lo qué se va producir, cómo se hará dicha producción y a quién estará dirigida esta producción en un país? Para intentar dar una respuesta satisfactoria a este cuestionamiento los países deben considerar múltiples y muy diversos factores como son: los recursos con los que cuenta, tanto naturales como humanos, el tipo de población y sus necesidades básicas, así como sus características propias; analizar detenidamente aspectos como las ventajas relativas, absolutas y comparativas que se tienen respecto a otros países competidores  y más específicamente el tipo de relaciones que existen entre los diferentes estratos de la población, es decir, trabajadores, empresarios inversionistas e instituciones.

Decidir adecuadamente en cuanto al manejo de políticas económicas favorecerá el intercambio de los factores de la producción entre los diferentes actores que participan en este proceso, específicamente trabajadores, empresarios y el Estado; y actualmente en un contexto netamente globalizado, es de suma importancia reflejar hacía el exterior de nuestra economía una imagen de apertura y estabilidad en las que las condiciones del mercado interno se muestren en situación de igualdad para todos los involucrados y además integren mecanismos en los que se respeten derechos y obligaciones, brindando posibilidades de crecimiento y mejoramiento de los niveles de vida.

Definir el esquema regente en el modo de producción de un país no es tarea sencilla, debido a todos los elementos que mencionamos y a muchos otros que deben ser considerados, sin embargo, e independientemente del tipo de postura que adopta cada país respecto al modo de producción, se han tenido experiencias en las que se notaron deficiencias en la toma de decisiones sobre el manejo de las variables macroeconómicas, en el pasado siglo los casos más relevantes fueron por ejemplo la caída de la bolsa de valores de Estados Unidos en 1929, en la cual se notó una clara influencia de la especulación de los capitales particulares y la falta de respaldo del factor trabajo en las operaciones financieras, vicios graves en los que se puede caer en un sistema económico liberal sin vigilancia adecuada por parte del gobierno. La solución a esta situación delicada que afectó a la economía mundial fue propuesta por uno de los más brillantes economistas: Jonh Maynard Keynes, quién fijó un esquema en el que el gobierno jugaba un papel primordial en la toma de decisiones sobre el manejo de ciertas variables macroeconómicas como el empleo y los salarios, tasas de interés y reglas de operación financieras, modelo que fue seguido por muchas economías en el mundo durante mucho tiempo.

Un caso opuesto fue el de la hoy desaparecida Unión Soviética,  en la que el sistema de producción estaba completamente controlado por el Estado, lo cual en un principio buscaba garantizar la igualdad entre la población y la obtención de satisfactores de acuerdo a sus necesidades, además de pretender un desarrollo continuo y sostenido de la economía en general lo cual necesariamente beneficiaría a toda la población; sin embargo la experiencia mostró que vicios como la mala distribución del ingreso, descontrol inflacionario, falta de empleo y desigualdades en los salarios y  condiciones de trabajo que desencadenan el descontento de la sociedad,  no pudieron ser evitados en un régimen intervencionista; por lo que la mayoría de las economías con este esquema han tenido que rectificar a un sistema más abierto aunque aún se encuentran casos como el de Cuba en el cual este sistema todavía se practica.
En México, el desempeño económico durante el siglo pasado fue muy diverso, se sufrió la influencia de las crisis mundiales, se tuvieron periodos de crecimiento sostenido, periodos de intervención del Estado en la creación de múltiples empresas paraestatales, periodos de apertura amplia en nuestras sistemas financieros y en algún momento se creyó también en la posibilidad de pertenecer al selecto grupo de países desarrollados y ricos por el excelente desempeño económico, sin embargo también se cayó en fases de crisis consecutivas en las que la calidad de vida y el poder adquisitivo de la población disminuyó considerablemente además de agravarse problemas como la deuda y el déficit comercial. 

Todas estas fases en las que se observan estabilidades, recesiones o caídas  momentáneas en el quehacer económico son estudiadas en lo que se llama Ciclo Económico, el cual es susceptible de mejorarse con un acertado manejo en la toma de decisiones respecto de las principales variables macroeconómicas. 

Con el propósito de aportar otra visión sobre el desempeño de la Economía de México se plantea el problema de medir el impacto de algunos de los precios clave de los mercados en la economía: el salario como precio del mercado laboral, el tipo de cambio como precio de los bienes en el mercado internacional, la inflación como indicador de precios de bienes y servicios en el mercado nacional y por último la tasa de interés como precio del mercado de dinero; con lo cual se espera obtener más información sobre el comportamiento del sistema productivo nacional.

Como ya se mencionó, existen diferentes teorías sobre el manejo de las políticas económicas que buscan influir en el ciclo; en el marco teórico se presenta una de las más destacadas: la teoría Keynesiana y el modelo de los choques de inversión.
III. OBJETIVOS

III.a Objetivo General

Realizar un estudio estadístico y econométrico de la influencia de los precios clave: salario, tipo de cambio, tasa de interés e inflación; sobre el ciclo económico descrito por el comportamiento del PIB. 

III.b Objetivos Particulares

· Modelar el comportamiento del Ciclo Económico Mexicano a través de la influencia de los precios clave mediante regresiones lineales.

· Estimar el grado de asociación entre el crecimiento del PIB y las variables denominadas precios clave, a través de un análisis de covarianza.

· Determinar el grado de explicación de la variabilidad del PIB con base en los precios clave considerados.
IV. HIPÓTESIS
Los cambios en el comportamiento del PIB son generados principalmente por Shocks de Oferta, Demanda o de Política. En el modelo keynesiano son los cambios autónomos en el gasto de inversión los que mejor explican las fluctuaciones del nivel general de producción
, esto se nota en el esquema del ciclo puro de inventarios
, en él los inversionistas invierten más al notar un shock de demanda por sus productos – el cual se crea debido a las imperfecciones del mercado – modificando el nivel actual de empleos a la alza y aumentando la producción, continúan de este modo hasta que el shock de demanda disminuye y el nivel de inventarios aumenta, lo cual hace que las inversiones bajen creando un efecto inverso en la cadena que termina en el nivel de la producción.


Ahora bien, en el esquema actual son los niveles de la tasa de interés los que mejor explican los niveles de inversión en un país, por lo que se ha tomado esta variable como una de las principales por su influencia en el nivel productivo.


Respecto a los salarios, hay dos teorías que explican su influencia sobre el PIB: la teoría del ciclo real y la de los salarios de eficiencia, en la primera se argumenta que debido a un shock de oferta como un descubrimiento tecnológico aumentará el desempleo y forzará los salarios a la baja, lo cual creará descontento en la población y hará que la efectividad productiva disminuya; o un shock negativo como un desastre natural hará que haya una demanda mayor de trabajo con lo que se presionan los salarios a la alza, incrementando la eficiencia productiva; un caso particular es la economía de guerra en la que se requiere mucha mano de obra para producción de insumos y servicios de guerra, incrementa la producción y generalmente se ofrecen buenos salarios para tales actividades.

La teoría de los salarios de eficiencia habla sobre la posibilidad de que algunas empresas tomen la decisión de mejorar los salarios de sus trabajadores sobre el promedio del mercado, estimulándolos a dar su mejor esfuerzo en el proceso productivo y reduciendo los costos de la rotación laboral como los costos de búsqueda, selección, contratación y capacitación de nuevos trabajadores, aumentando la producción y mejorando el margen de ganancias. Aunque no ha habido suficiente evidencia práctica, resulta de gran interés medir con mayor certidumbre el nivel de influencia de los salarios en México y específicamente en el nivel general de la producción
.


El efecto del tipo de cambio en el nivel productivo es más notorio en sectores que gozan de algún tipo de ventaja comparativa respecto a otros países, ya que de este modo los países que entran en intercambio logran consumir más allá de las fronteras de su función de posibilidades de producción; las principales posturas en economía internacional respaldan esta tesis
. Para el caso de México estos sectores son generalmente los de materias primas, alimentos y manufacturas, y dado que actualmente somos el país con el mayor número de tratados internacionales, es también muy importante conocer el nivel de influencia que este macro precio tiene sobre el PIB.


Por último comentamos sobre la que la mayoría de los economistas consideran la variable más importante para la salud de una economía abierta actual: la inflación. Movimientos bruscos en esta variable afectan sensiblemente a la mayoría de los niveles productivos de una economía, al notarse un incremento considerable en la tasa de inflación se ve afectado inicialmente el poder adquisitivo de la población lo que afecta terriblemente el nivel de la demanda agregada, una vez que esta baja, los inversionistas no tienen incentivos para invertir, creando desempleo y empujando los salarios a la baja, con esto el nivel productivo disminuye y al haber poca oferta de bienes estos se aprecian creando una espiral inflacionaria. 
Por otro lado, una disminución en la tasa de inflación – deflación – puede ser incluso más dañina y más rápida en sus efectos, ya que los inversionistas al observar una baja en los precios deciden no invertir para no obtener pérdidas al superar los costos a sus ingresos, lo cual puede paralizar casi por completo el sistema productivo de un país.


Dada la gran importancia de este precio de mercado, lo hemos incluido en nuestro estudio para medir la influencia que ha tenido en el nivel de producción en las últimas décadas
.


Basados en la selección de variables importantes que afectan el nivel general de producción, ofrecemos la siguiente hipótesis para nuestra investigación: 

Ho: El crecimiento de la Economía Mexicana durante el periodo 1980 – 2004 estuvo condicionado fundamentalmente por la depreciación de la tasa de cambio y por los niveles inflacionarios.


El hecho de que las otras dos variables de nuestro modelo no aparezcan en la hipótesis central de la investigación no se debe a que carezcan de importancia o su influencia sobre el ciclo sea despreciable – en cuyo caso no deberían ser consideradas –  sino que las decisiones más importantes de política económica durante las dos últimas décadas en nuestro país se enfocaron en el tipo de cambio y en la inflación; sin embargo presentaremos un análisis más detallados de todas las variables y de las principales estrategias macroeconómicas que implantaron los gobiernos de México durante el periodo de estudio en el primer capítulo.
V. MARCO TEÓRICO
V.a El Ciclo Económico
Uno de los esquemas más aceptados del estudio del Ciclo Económico es el presentado por Burns y Mitchell en 1946 del cual se desprende la definición clásica del ciclo económico: 

“Los ciclos económicos son una forma de fluctuación que se encuentra en la actividad económica agregada de las naciones que organizan su trabajo principalmente en empresas: un ciclo consiste en expansiones que ocurren al mismo tiempo en múltiples actividades económicas, seguidas de recesiones de igual modo generales, contracciones y recuperaciones que se funden con la fase expansiva del ciclo siguiente; esta secuencia de cambios es recurrente, pero no periódica en su duración, los ciclos económicos varían desde algo más de un año hasta diez o doce años; no son divisibles en ciclos más cortos de similar carácter cuyas amplitudes se aproximen a la propia.”

Dentro de este esquema las variables que influyen en el ciclo económico se clasifican en variables pro-cíclicas, contra-cíclicas y acíclicas; las primeras variables son las que suben en las expansiones económicas y caen en las contracciones económicas, lo opuesto ocurre con las contra-cíclicas y las acíclicas no siguen el movimiento del ciclo económico; de acuerdo a Burns y Mitchell cada ciclo iniciaba en una sima o punto bajo de actividad económica; lo cual en nuestro país asociamos a una crisis; después del cual se presenta una fase de expansión económica hasta que se alcanza una cima o auge de la actividad económica, el punto más alto del ciclo; para experimentar después una fase de contracción hasta llegar a una nueva sima. Estas fases actualmente se reconocen más comúnmente como crisis, recuperación, auge, recesión y nuevamente crisis.

Inicialmente los ciclos económicos fueron explicados por los teóricos de forma determinista, es decir no había una explicación factible que dar a los ciclos, sólo podíamos notar su influencia de manera regular como lo harían mas mareas oceánicas, sin embargo fue notorio que era la influencia de fenómenos que impactaban la actividad económica lo que creaba el comportamiento cíclico; este nuevo enfoque se le llamó enfoque de impulso – propagación y es la base de casi todas las teorías sobre el ciclo económico.

Los principales fenómenos que impactan e impulsan la actividad económica son los llamados shocks de oferta, como innovación tecnológica, cambios climáticos y desastres naturales; shocks de política originados por decisiones de las autoridades macroeconómicas y shocks de demanda, creados por el sector privado por cambios o reorientaciones en los gastos de inversión o de consumo.

En el modelo clásico los supuestos de competencia perfecta y flexibilidad de precios no permiten explicar las fluctuaciones en los niveles de la actividad económica, pero el enfoque Keynesiano sugiere que al considerar las imperfecciones del mercado que generan rigidez en los salarios y en los precios, de hecho Keynes se basó principalmente en los cambios autónomos del gasto de inversión como la principal fuente de las fluctuaciones económicas la cual se propagaba a los demás sectores de la economía por la cambio en los niveles de los inventarios después del efecto del shock de demanda; el cual se llamó ciclo puro de inventarios. Otro modelo que trató de explicar el ciclo económico por cambios en el nivel de inversión fue el modelo del multiplicador – acelerador, que explica que los inversionistas deciden su nivel de inversión de acuerdo a las expectativas de ganancias.

Los nuevos clásicos aportaron modelos en los que a pesar de la perfecta competitividad y la flexibilidad de precios se creaban fluctuaciones debido a la influencia de shocks de política como decisiones de política monetaria que afectarían variables como la producción o el empleo, sin embargo la evidencia en investigaciones contradice dichas suposiciones.

La teoría del ciclo económico real sugiere que shocks de oferta generan cambios en la oferta laboral y el nivel real de los salarios se modifica creando grandes fluctuaciones en el empleo y la producción, sin embargo tampoco esta teoría presenta evidencia empírica.

En los nuevos enfoques Keynesianos se toman en cuenta los actuales contratos salariales y la influencia de los sindicatos para generar rigidez en los salarios y el empleo y explicar las fluctuaciones económicas, pero también considera en la teoría de del salario de eficiencia que algunas empresas pueden llegar a tener el incentivo de pagar a sus empleados salarios por encima del nivel de equilibrio del mercado para garantizar que los trabajadores darán su máximo esfuerzo de trabajo, si esto ocurre el producto total se verá afectado positivamente y también el empleo, lo cual generará las fluctuaciones del ciclo.

En general las fluctuaciones del ciclo se generan por diversos impactos de shocks de oferta, política o demanda, los cuales pueden darse al interior de la economía o desde el exterior dada la actual apertura de las economías abiertas.
V.b El Modelo Keynesiano

El PIB es el indicador que define los movimientos del ciclo económico, en el presente estudio se utiliza el modelo Keynesiano.
En su celebre ecuación general de equilibrio de la economía Keynes definía la producción de un país como:
Y = C + I + G + XN  


[ 1 ]


Donde Y es la producción nacional o PIB, C es el consumo, I es la inversión, G es el gasto gubernamental y XN es la balanza comercial o exportaciones netas, es decir exportaciones menos importaciones.

Ahora, un modelo básico basado en esta igualdad define al consumo como sigue:
C = c ( Y – T )  



[ 2 ]
Una función que depende del ingreso disponible, es decir, lo que queda del ingreso después de quitarle los impuestos que en este caso están representados por T. 
Una cosa importante para destacar de esta función es que si tomamos al ingreso disponible como una valor dado X, entonces la función consumo es de la forma C = c ( x ) y de aquí podemos ver que 0 < c’ ( x ) < 1 pues c’ ( x ) es lo que Keynes llamó “propensión marginal a consumir”, es decir, en cuánto cambia el consumo si se modifica el ingreso disponible y este valor sólo puede estar entre cero y uno pues es una fracción del ingreso total.
V.c La Tasa de Interés

La inversión está definida por:

I = I ( r )  




[ 3 ]
La ecuación anterior define a la Inversión como función de la tasa de interés “r”, la decisión de los empresarios para solicitar capitales para invertir se basa en el comportamiento de la tasa de interés, si ésta es baja los empresarios estarán dispuestos a solicitar capitales para invertir, pero si es alta no se sentirán atraídos, por lo tanto podemos decir que

I’ ( r ) < 0

Pero además esta función muestra como, basados en la tasa de interés, tomamos la decisión de privarnos de liquidez o, en otras palabras, ahorrar nuestro dinero, y en general los empresarios toman recursos de los ahorros del país, como se puede ver en el modelo Keynesiano de economía cerrada:

Y = C + G + I

De aquí 

Y – C – G = I

La parte izquierda de la igualdad se le llama ahorro, pues es lo que queda del PIB después de haber destinado una parte al consumo y al gasto gubernamental, por lo tanto:

S = I

Es decir, el ahorro de un país es igual a su inversión. Todo esto nos permite notar que la inversión productiva como la que suponemos en nuestro modelo hará que el PIB se eleve, por lo que a estas alturas se podría notar que la  tasa de interés actúa como variable pro cíclica, sin embargo caeríamos en un error ya que en realidad las instituciones que reúnen los ahorros de un país y que facilitan el acceso de recursos para los inversores, pagan una tasa muy distinta y por debajo a los ahorradores que la que cobran a los inversores, generando con ello sus ganancias.
Todo esto hace que se observe una contradicción, por un lado tasas de interés altas harán que los ahorradores quieran ahorrar más, pero una tasa muy alta inhibirá a los inversores, entonces no se puede hacer de primera instancia una conclusión del efecto de la tasa de interés sobre el PIB y el modelo keynesiano teórico toma a ésta como variable endógena, por eso la importancia de calcular su influencia en el Ciclo a través del modelo de regresión.
V.d El Tipo de Cambio

Volviendo al modelo teórico; las exportaciones netas están dadas por:
XN = XN (  )  



[ 4 ]
Lo que indica que se definen a partir del macro precio llamado Tipo de cambio “”, el cual se define aquí como el precio de nuestra moneda en términos de otra, en este caso el dólar. Ahora, es importante notar que un tipo de cambio alto significa que nuestros bienes son relativamente más caros que los bienes de otros países por lo que no estarán dispuestos a comprar nuestros productos y nuestras exportaciones netas serán bajas, por el contrario, un tipo de cambio bajo hace a nuestros productos relativamente más baratos, por lo que exportaremos más y tendremos exportaciones netas altas, lo que muestra una relación negativa entre XN y , por lo que:
XN’ (  ) < 0

Para poder encontrar las relaciones existentes entre las variables se hace uso de una ecuación básica de la teoría Keynesiana que hace referencia al dinero en circulación 

Ms = M ( Y,r )  



[ 5 ]
Donde Ms representa la oferta monetaria o la cantidad de dinero que el banco central pone a disposición de la población, y se iguala con una función de demanda de dinero que depende del ingreso y de la tasa de interés, como macro precio que define al mercado de dinero.
Esta demanda está relacionada con estas variables ya que es necesario contar con dinero para realizar transacciones en una economía de acuerdo al nivel de producción, es decir, si se produce cierta cantidad de bienes se necesitará un cierto volumen de dinero para comprar y vender esos bienes, y si la producción aumenta, también se necesitará más dinero, por lo que se puede concluir que:

MY ( Y,r ) > 0

Y dado que la tasa de interés se define también como el precio del dinero, cumple también con la ley de la demanda entre cualquier bien y su precio, al aumentar la tasa de interés se demanda menos dinero y si baja la tasa de interés se demanda más dinero, por lo que se concluye:
Mr ( Y,r ) < 0


Con todas estas definiciones podemos resumir un modelo con todas estas ecuaciones:
Y = C + G + I + XN



[ 1 ]
C = c ( Y – T )



[ 2 ]
I = I ( r )




[ 3 ]
XN = XN (  )




[ 4 ]
Ms = M ( Y,r )



[ 5 ]

Donde la única variable que no definimos fue el gasto gubernamental que está dado a partir de las decisiones de la administración en curso, por lo que no se define dentro del modelo.

Ahora, para notar la influencia de “” en el PIB procederemos como sigue:

Sustituyendo ( 2 ), ( 3 ) y ( 4 ) en ( 1 ) e igualando la ecuación resultante a cero junto con ( 5 ) tenemos:

Y – c ( Y – T ) – G – I ( r ) – XN (  ) = 0 

    
[ 6 ]
Ms – M ( Y,r ) = 0





[ 7 ]
Realizando las derivadas totales de ( 6 ) y ( 7 ) tenemos:
dY – c’ ( Y – T ) dY + c’ ( Y – T ) dT – dG – I’ ( r ) dr – XN’ (  ) d = 0   
   [ 6’ ]
dMs – MY ( Y,r ) dY – Mr ( Y,r ) dr = 0   





   [ 7’ ]

Reagrupando y al tomar los cambios en el PIB (dY) y los cambios en la tasa de interés (dr) como variables endógenas nos queda:

( 1 – c’ ( Y – T ) ) dY – I’ ( r ) dr = dG – c’ ( Y – T ) dT + XN’ (  ) d
– MY ( Y,r ) dY – Mr ( Y,r ) dr =  – dMs

Lo cual podemos reescribir como un sistema matricial:

	1 – c’ ( Y – T )
	
	– I’ ( r )
	
	dY
	
	=
	
	dG – c’ ( Y – T ) dT + XN’ (  ) d

	– MY ( Y,r )
	
	– Mr ( Y,r )
	
	dr
	
	
	
	– dMs



El cual podemos resolver para dY y dr de a siguiente manera, primero calculamos el valor del determinante del sistema que denotamos por:

	
	1 – c’ ( Y – T )
	– I’ ( r )
	=
	– Mr ( Y,r ) (1 – c’ ( Y – T )) – (– MY ( Y,r ))( – I’ ( r ))

	
	– MY ( Y,r )
	– Mr ( Y,r )
	
	



Ahora, el resultado de  lo analizaremos para notar su signo, lo cual nos ayudará a saber posteriormente para notar el efecto de las variables exógenas en el PIB
 = – Mr ( Y,r ) (1 – c’ ( Y – T )) – (– MY ( Y,r ))( – I’ ( r ))


En el primer termino Mr ( Y,r ) < 0 por definición entonces – Mr ( Y,r ) > 0, y como 0 < c’ ( Y – T ) < 1 entonces 1 – c’ ( Y – T ) > 0 y menor que uno entonces es un producto de números positivos, y el resultado es positivo. En el segundo termino MY ( Y,r ) > 0 por definición, entonces – MY ( Y,r ) < 0; I’ ( r ) < 0 y – I’ ( r ) > 0 por lo que es un producto de números con signo contrario y el resultado es negativo, así que por el menos que domina al segundo termino el resultado final es positivo. Así que tenemos una suma de dos cantidades positivas lo que nos deja concluir que:
 > 0

Para obtener los valores de dY tenemos que resolver:
	dY =
	dG – c’ ( Y – T ) dT + XN’ (  ) d
	
	– I’ ( r )

	
	– dMs
	
	– Mr ( Y,r )

	
	
	
	

	
	


Lo cual da como resultado:
	dY =
	(dG – c’ ( Y – T ) dT + XN’ (  ) d– Mr ( Y,r ) – (– dMs)( – I’ ( r ))

	
	


Al hacer un análisis de estática comparativa, es decir, al considerar que el tipo de cambio sufre movimientos como d = 1 y manteniendo las demás variables constantes (ceteris paribus), es decir dT, dG, dMs = 0, nos queda:
	dY
	=
	– Mr ( Y,r ) XN’ (  )

	d
	
	


De donde se observa que como Mr ( Y,r ) < 0 y  XN’ (  ) < 0 el numerador total – Mr ( Y,r ) XN’ (  ) < 0 por lo tanto es un cociente de números de signo contrario y resulta que:

	dY
	<
	0

	d
	
	


Lo que indica que el tipo de cambio actúa como una variable contra cíclica.
El análisis de los multiplicadores de los impuestos, gastos de gobierno y oferta monetaria en el PIB y en la tasa de interés se puede hacer de la misma forma, sin embargo nos ocuparemos sólo del efecto del tipo de cambio ya que es la variable que nos interesa, el efecto de la tasa de interés sobre el PIB se explicó ya anteriormente y es necesario pasar al modelo de regresión para cuantificar su efecto y definir el sentido de éste sobre el PIB, hablaremos ahora de los salarios y de la inflación.
V.e Los Salarios

En el modelo Keynesiano se plantea que los salarios y los precios no son tan flexibles como para que la economía se equilibre inmediatamente como suponían los clásicos,  de tal forma que la mano invisible que hacía que todos los actores y factores de la economía se equilibraran constantemente estaría un tanto oxidada. Aunque Keynes admitió que los salarios, incluso aún los nominales, tienen cierta flexibilidad, también hacía énfasis en que esquemas de relaciones laborales más actuales como los sindicatos hacia que los salarios se hicieran aún más rígidos, por lo que analizaremos un modelo dentro de la escuela Keynesiana que muestran la relación entre precios y salarios y su influencia en el PIB.
V.f Modelo de Salarios Rígidos


Aquí supondremos que el salario nominal w es fijo ya que ha sido negociado previamente por los sindicatos laborales, y supondremos también que los sindicatos tienen la capacidad de ofrecer a las empresas toda la fuerza laboral que ellas demanden. Junto con estos supuestos definiremos el salario real como la relación existente entre el salario nominal y el índice de precios, es decir w/p.


Las empresas demandan dinero a partir del salario real que les pagan a sus trabajadores ya que  una modificación en los precios influye en sus ganancias y gracias a que el salario nominal está fijo el indicador que utilizan es efectivamente el salario real, entonces podemos definir la función de demanda de trabajo Ld (w/p) como:
w/p

w/p1
w/p2





Ld ( w/p )

    L1          L2

L

Que es claramente una función inversa del salario real pues si este aumenta la cantidad de trabajo demandada se reducirá y viceversa; ahora sólo un cambio en los precios puede originar una cambio en el salario real, si estos aumentan el salario real caerá y las empresas demandarán más trabajadores, la función de producción se define principalmente a partir de dos factores: trabajo L y capital K, y sus relaciones son directas, así pues notamos la siguiente causalidad, al tener salarios rígidos, un aumento de precios origina una caída del salario real, con lo cual las empresas aumentan la cantidad de trabajo contratado y con esto se aumenta la producción, por lo que se puede concluir que:
 P  →   Y

V.g La inflación


La relación entre salarios e inflación es muy compleja ya que el comportamiento de los precios tiene muchas aristas por las cuales se puede estudiar, el caso de las distintas expectativas de los consumidores, tanto adaptativas como racionales, los shocks de oferta como los tecnológicos o los desastres naturales, el poder monopólico que pueden ostentar las empresas o los precios rígidos para ciertos bienes, en fin; y en el caso de los salarios, estos son también un precio, un macro precio que define la oferta y la demanda en el mercado liberal, así que de hecho este precio al subir puede afectar de forma positiva a la producción, pero también algunos aspectos como las percepciones erróneas de los trabajadores que observan salarios nominales y no reales, las inflaciones esperadas por los consumidores o peor aún, las inesperadas y la relación que define los salarios reales hace que el efecto de estas variables en el PIB no sea tan sencillo de explicar teóricamente, por lo que recurriremos al modelo de regresión para medir la correlación existente entre los macro precios expuestos: tasa de interés, tipo de cambio, salarios e inflación y la Producción Interna Bruta.

Cabe destacar que no buscamos comprobar que la teoría Keynesiana se cumple cabalmente en nuestra economía y en el periodo elegido para nuestra investigación; hemos elegido esta teoría porque consideramos que sus supuestos se acercan con un poco más de fidelidad a las condiciones reales de los mercados y son más modernas, pero los resultados que arroje nuestro modelo de regresión podrían mostrar una divergencia entre los resultados teóricos y esto sólo significará que las relaciones reales entra las variables de la economía mexicana tienen una complejidad y estructura propias y que sólo con el estudio continuo de ellas lograremos entenderlas más y mejorar nuestra capacidad de toma de decisiones en política económica.

Junto con ésta aproximación teórica a los efectos de los macro precios sobre la producción nacional, se hace necesario una visión retrospectiva o histórica de las decisiones recientes de política económica y sus repercusiones en el crecimiento de nuestra economía, con lo que adquiriremos una visión más completa de las relaciones entre las variables macro económicas.
Capítulo I. POLÍTICAS ECONÓMICAS EN MÉXICO EN LAS ÚLTIMAS DOS DÉCADAS
1.1 El sexenio del Presidente Miguel de la Madrid Hurtado
La situación económica era desesperada en 1982 la inflación alcanzó prácticamente el 100 %; el dinero en circulación creció un poco más del   75 %; el déficit del sector público llegó al 16 % del Producto Interno Bruto y el déficit primario, es decir sin considerar el pago de amortizaciones e intereses de la deuda pública, fue de 7.3 %; las erogaciones totales del erario significaron nada menos que el 27 % del PIB; no había ya control sobre el presupuesto porque la desviación del gasto público fue del 66 % sobre lo presupuestado; en fin, el desempleo abierto en ese año alcanzó el 8 %, cifra que sólo es indicativa porque hay que agregarle más del 20 % por concepto de la subocupación
.

 
A los problemas internos hay que agregar que la situación internacional era poco favorable a la economía mexicana: monedas inestables, costo alto del dinero y una baja importante de la demanda del petróleo y de otras materias primas, como consecuencia de la revolución tecnológica que entonces se iniciaba y que hoy ha permanecido a todos los aspectos de la economía mundial.  Ante estos factores negativos los países en vías de desarrollo encontraron que las estrategias que les habían permitido desarrollarse en el pasado inmediato estaban totalmente agotadas.

 
El problema más grave por lo urgente era el de la deuda externa, cuyo monto  era de 91,552 millones de dólares, lo que significaba el 53 % del PIB; de esta deuda 19,600 millones fueron contraídos en 1981 y 7,719 millones en 1982, lo que quiere decir que el país incrementó su deuda con el exterior en 27,319 millones cuando en 1980 era de 64,233, o sea  aumentó un 42 %
.

 
Más que en su monto, lo verdaderamente dramático era que el 46 % de la deuda estaba contratada para ser pagada en tres años o menos y el 27 % para 1983; era por tanto impagable y por ello su servicio quedó suspendido desde 1982 con el consiguiente descrédito de la nación.  Como es lógico los acreedores extranjeros no renovaron sus créditos, lo que convertía en angustiosa la situación del gobierno porque en el último año los recursos provenientes de la deuda financiaron el 33 % del presupuesto.

 
No ayudaron nada para restablecer la confianza las reformas a la Constitución para introducir en ella conceptos tales como la rectoría del Estado en la vida económica, la planeación democrática y la definición de la economía mixta dividida en pública, privada y social.  

Pronto se aclaró que la planeación era obligatoria para el gobierno, inducida para los particulares y concertada entre el gobierno federal y las de los estados; por lo que respecta a la rectoría del Estado y la economía mixta se dieron todas las explicaciones tranquilizantes posibles; sin embargo nunca desapareció por completo el regusto de que sobrevivían las ideas estadistas de los dos regímenes anteriores.

 
La solución en el corto plazo era renegociar la deuda para extender plazos y, de ser posible, bajar intereses pero los acreedores no estaban dispuestos a negociar mientras el gobierno mexicano no demostrara con hechos que había suspendido el derroche y que hacía esfuerzos por equilibrar las finanzas públicas.

Había  que combatir la inflación pues era inaceptable convivir con ella, el incremento general de los precios era la causa del descenso del consumo y del nivel de vida de los trabajadores, para abatir el fenómeno inflacionario era indispensable el equilibrio de las finanzas públicas y para superar la crisis era obligatorio un ajuste drástico de la economía que implicaría inevitablemente medidas amargas pero necesarias y un fuerte costo social.  Se instrumentaron así varias líneas de acción con el nombre de Programa Inmediato de Reordenación Económica (PIRE).
 
El gobierno se propuso en primer lugar disminuir el déficit público como  proporción del PIB del 16 % al que llegó en 1982 al 8 % mediante el ajuste selectivo del gasto y el fortalecimiento de los ingresos
.  La reducción del gasto se fue haciendo con demasiada lentitud por las resistencias políticas que provoca; pero  para aumentar los ingresos del erario se actuó con prontitud y firmeza.

 
La devaluación de  febrero de 1982 y las que siguieron en ese año, provocaron que las importaciones de redujeran un 37 % en relación a 1981; los efectos de las devaluaciones del año anterior, más las que con menor intensidad se dieron en 1983 (8 %) dieron lugar a otra baja de las compras al exterior, en esta ocasión de sólo 6.5 %, pero que acumulada a la del año anterior constituyó una corrección importante.  Por otra parte, el impacto de las devaluaciones en estos dos años más la tendencia al alza de las exportaciones, hizo que éstas subieran 3.2 % en 1982 y un 7.9 % en 1983.  Ambos efectos combinados tuvieron como consecuencia que de un déficit en la balanza en cuenta corriente de 16,241 millones de dólares en 1981 y de 5,890 millones de dólares en 1982, se pasara a un superávit de 5,860 millones de dólares en 1983
. 

 
Para lograr este resultado el gobierno simplificó el control de cambios, aunque conservándole todo su rigor: siguieron dentro del mercado controlado las divisas provenientes de las importaciones prioritarias, las exportaciones de mercancías y los pagos correspondientes a la deuda externa, pública y privada, quedando en el mercado libre todo lo demás .  

Otra medida para corregir las cuentas externas fue abatir el contenido importado de la inversión pública a un 15 %, mientras que en 1982 éste había llegado en algunos sectores al 70 %; por ello, PEMEX recibió instrucciones precisas de reorientar hacia proveedores nacionales sus compras de bienes de capital e insumos.

 
Contribuyó a restablecer la confianza en el interior del país y entre los inversionistas extranjeros el que se iniciara el proceso de valuación de cada banco para acordar una indemnización justa a los antiguos accionistas de la banca.  Este hecho, el inicio del arreglo de las finanzas públicas, el superávit de la balanza comercial y en cuenta corriente y la indudable potencialidad del país hicieron posible que se empezara a renegociar la deuda externa, de tal manera que al terminar 1983 se reestructuraron casi todos los vencimientos a corto plazo que un año antes equivalían a más de la quinta parte del servicio de la deuda; más aún, aunque los efectos de la crisis estaban todavía presentes, fue posible en 1983 obtener créditos en el exterior por unos 1,300 millones de dólares adicionales, que contrastan muy favorablemente con el excesivo endeudamiento de los dos últimos años del sexenio anterior,

 
Hubo algunas otras medidas poco ortodoxas y nada efectivas para contener la inflación como mantener el control de precios de los productos básicos, indexar los aumentos a los costos de producción y “ajustar las modificaciones de salarios a las posibilidades de la planta productiva”, lo que si bien permitió detener la caída del empleo, difícilmente influyó sobre el nivel de inflación.

 
Todas estas medidas solo lograron la modesta meta de hacer descender la inflación de 98.9 % en que se situó en 1982 a 80.8 % en 1983, nivel que siguió siendo enorme; en cambio, el que el PIB hubiera caído sólo un 3.4 % debe considerarse más que un triunfo, un milagro que debe atribuirse a las políticas austeras del gobierno de de la Madrid
.

 
Pasado el peor impacto de la crisis de 1982, el gobierno pudo ya en 1984, poner en práctica el Plan Nacional de Desarrollo que debía regir hasta el fin del sexenio y que se había centrado en dos grandes líneas: la reordenación de la economía y una política de cambios estructurales.

 
Durante los años de 1984 y 1985 siguió la tendencia de recuperación de la economía, aunque difícilmente se podría decir que se había superado la crisis; en el primero de esos años el PIB creció un 3.4 % y en el segundo un  2.2 %, tasa inferior a la del aumento de la población; sin embargo, hay que considerar como un logro el que dadas las circunstancias no se hayan producido quiebras masivas ni haya crecido el desempleo abierto
.

 
Los crecimientos de la producción tuvieron buena respuesta en la creación de plazas de trabajo, probablemente porque la política de empleo en parte se basaba en la moderación de los incrementos salariales, así por ejemplo, el aumento del salario mínimo en 1984 fue de 57 % mientras que la inflación de ese año fue de 59.2 % y la del año anterior de 81 %
.  

Los avances logrados se compensaron en gran parte porque los precios del petróleo siguieron bajando para pasar de 30.6 dólares el barril de la mezcla mexicana en 1980 a 28.00 en 1985, este descenso que parece pequeño era particularmente grave porque se adicionaba a los que ya habían acontecido en 1981 y 1982 y porque el petróleo significaba el 76 % de la exportaciones de México y más de la mitad de los ingresos del erario; en junio de 1985 el país intentó mantener los precios y esto le costó la pérdida de la mitad de su mercado, por lo que en julio y agosto tuvo que recortar sus precios a niveles internacionales para poder recuperar lo perdido.  Por la exportación del petróleo se obtuvieron 16,600 millones de dólares en 1983 y 16,000 en 1984, mientras que en 1985 este ingreso bajó 800 millones de dólares por la baja del precio y otros 800 millones de dólares por la disminución del volumen vendido.

A la baja de los precios de los hidrocarburos siguió la de las materias primas minerales, agropecuarias, pesqueras y fibras textiles que, junto con el petróleo representaban casi la totalidad de las exportaciones mexicanas.  Fue necesario pues renovar las medidas de austeridad de 1983.

Los menores ingresos del gobierno hicieron indispensable reducir su tamaño,  Se hicieron en 1984 profundos ajustes al gasto público, procurando no afectar los servicios fundamentales ni las inversiones indispensables y se definieron o cancelaron proyectos no prioritarios; se conservaron en cambio subsidios a los productos básicos por 375,000 millones de pesos que, aunque “manejados con austeridad y selectividad” seguían pesando fuertemente sobre el gasto público.

Como al año siguiente la situación no mejoraba se reestructuró nuevamente el presupuesto reduciendo fuertemente gastos superfluos y subsidios; se hicieron recortes que permitieron abatir el gasto corriente del gobierno en un 16 % y que la desviación de los egresos sobre lo presupuestado que en 1982 había sido del     66 %, en 1983 bajara al 13 % y en 1984 a un 5 % sobre lo presupuestado
.

Por el lado de los ingresos, si buen no se subieron los impuestos, sí se elevaron en varias ocasiones en 1984 y 1985 los precios y tarifas del sector público, lo que permitió a PEMEX sanear sus finanzas y reducir su deuda, pero fue insuficiente para el sector eléctrico, que siguió teniendo un serio problema financiero.

 No faltaron ilusos radicales que exigían que México declarara la suspensión de pagos o moratoria de la deuda externa para, según ellos, solucionar el problema financiero del país; afortunadamente el gobierno consideró que no cumplir los compromisos internacionales de crédito hubiera convertido al país en un paria de  los mercados financieros del mundo y por tanto  pagó escrupulosamente lo convenido, al mismo tiempo que seguía negociando la ampliación de los plazos.  El éxito coronó estos esfuerzos, lográndose ampliar los plazos de vencimiento a 14 años.  Fue  también un indicador positivo el que la inversión privada que se derrumbó un 22.1 % en 1983, se incrementara en 7.9 y 12.2 % en 1984 y 1985, lo que sólo se puede explicar por la renovada confianza que suscitaron entre los inversionistas las políticas ortodoxas del gobierno
.

 Muy poco de los esfuerzos realizados se reflejó en las estadísticas: el déficit público que en 1984 había descendido al 7.2 % del PIB, en 1985 repuntó a 8.3 %;  la inflación que había descendido a 59 % en 84 se elevó de nuevo a 64 % en 1985; en fin, como consecuencia de una inflación muchas veces superior a la norteamericana, el tipo de cambio se desplomó de 162.10 pesos por dólar en 1983 a 450 en 1985
. 

 Unas devaluaciones del tamaño mencionado, obviamente se  reflejaron en las cuentas internas como puede verse a continuación:

CUADRO No. 1

Cuenta Corriente en México 1982 – 1985.
	Año
	Exportaciones
	Importaciones
	Saldo
	Cuenta Corriente

	1982
	24,056
	17,010
	7,046
	- 5,890

	1983
	25,953
	15.916
	10,037
	5,860

	1984
	29,100
	18,359
	10,741
	4,183

	1985
	26,757
	16,784
	9,973
	800


FUENTE: *Elaboración propia a partir de los informes anuales del Banco de México
**Datos en Millones de Dólares


Las exportaciones no petroleras y el turismo se vieron alentados por las devaluaciones del peso, pero finalmente descendieron en 1985 como resultado de la caída de las materias primas que México exportaba, muy principalmente  el petróleo; igualmente el tipo de cambio depreciado encareció los productos extranjeros y por ello su importación mantuvo una tendencia a la baja, que fue interrumpida por el mayor dinamismo de la economía en 1984.

 
Cabe hacer notar que aunque la inflación era altísima, el crecimiento del producto escaso y el del empleo insuficiente, el gobierno persistió en dos reformas estructurales profundas.  La primera de ellas, la privatización, que prosiguió sin descanso; de las 1,155 empresas paraestatales y fideicomisos gubernamentales existentes en 1982, ya habían sido “desincorporados”, como se decía con pudor entonces, 482 entidades públicas y quedaban otras tantas en proceso
.

 
La segunda reforma estructural fue la apertura del comercio exterior. En 1984 se exceptuaron 2,849 fracciones del permiso previo de importación, correspondientes sobre todo a insumos, así como 2,713 fracciones del permiso de exportación; de esta manera quedaron buena parte de las importaciones liberadas del permiso, así como la casi totalidad de las exportaciones (un 88%);  al año siguiente se siguió sustituyendo el permiso por arancel, por lo que al 1º de septiembre de 1985 ya no requirieron del permiso 7,168 fracciones de las 8,977 fracciones que contenía la Tarifa General de Importación
.

 
Las reformas y políticas del gobierno no solo estaban muy lejos de reflejarse positivamente en la vida cotidiana, sino que por el contrario su nivel había empeorado desde la crisis de 82, pero como muy bien dijo el Presidente de la Madrid “estoy convencido de que si no arreglamos los aspectos más generales de la economía no podemos recuperar el bienestar de las familias y la dinámica de las empresas”.  De hecho, al término del tercer informe de gobierno del presidente, quedó la sensación de que no estaba lejano el momento de recoger el fruto de tantos esfuerzos y sacrificios.  Unos cuantos días después lo que sobrevino fue el terrible terremoto del 19 de septiembre de 1985, que asoló a la ciudad de México y a extensas regiones del país.

 
El país estaba todavía recuperándose de los daños que le causó el terremoto, cuando se abatió sobre él una gran tragedia de tipo económico todavía peor que el sismo si no se toman en cuanta las vidas perdidas: en el primer semestre de 1986 el precio de petróleo se derrumbó estrepitosamente de 24 dólares el barril en 1985 y de 22.50 dólares por barril en que se había previsto en el presupuesto de 1986 a 12.00 dólares por barril y en algunos momentos a 8.30 dólares por barril de mezcla mexicana.  Este colapso del precio del hidrocarburo fue tres veces más grande que la baja que derrumbó a la economía; la pérdida de recursos equivalió a un tercio de las exportaciones totales, a un 20 % de los ingresos del erario, y a un 6 % del PIB (aunque con las medidas tomadas el PIB tuvo una caída más moderada); fue también equiparable a toda la nómina del gobierno federal y, en fin, la pérdida de ingresos fue superior a la inversión pública programada para ese año.  No debe extrañar que durante unos días se estuviera al borde de un colapso económico
.

 
Durante ese período, el gobierno tuvo que de nuevo empezar por equilibrar las finanzas públicas, como si nada hubiera hecho en los anteriores tres años: por el lado de los ingresos  incrementó los impuestos a las bebidas y al tabaco, redujo los plazos a los contribuyentes para que cumplieran sus obligaciones fiscales, fijó una carga adicional progresiva y transitoria al Impuesto sobre la Renta, aumentó de nuevo los precios y tarifas públicas y en el caso de la gasolina elevó su precio a  pesar que en el resto del mundo estaba a la baja.  En fin, para obtener más recursos el gobierno reemprendió la privatización de las paraestatales no estratégicas ni prioritarias, lográndose la desincorporación de 205 entidades en 1986, quedando en proceso otras 261.

 
Al mismo tiempo se recortó el gasto programable, esto es, exceptuando el servicio de la deuda, a un 22 % del PIB, cuando en 1981 era del 31 % y se eliminaron subsidios al consumo para sólo quedar los otorgados al maíz y a la harina de trigo; los destinados a las paraestatales experimentaron una reducción del 60 %.  Igualmente las paraestatales redoblaron sus esfuerzos para mejorar su productividad y disminuir sus importaciones.  PEMEX, por ejemplo, bajó sus compras al exterior a un 17 % de las totales y redujo la quema de gas a un 3%; CONASUPO importó casi la mitad de lo que hacía tres años atrás
.

 
Todos los esfuerzos por equilibrar las finanzas públicas resultaron en vano ante la brutal caída de los ingresos del erario por concepto del petróleo: a su vez, las inversiones públicas y privadas se desplomaron, la inflación repuntó verticalmente y el PIB tuvo en los tres años siguientes un crecimiento inferior al de la población, como se muestra en el siguiente cuadro:

 
Cuadro No. 2

Déficit Público e Inversión 1986 – 1988
	Años
	Déficit Público
	Inversión Total
	Pública
	Privada
	Inflación
	PIB

	
	( % del PIB)
	v a r i a c i ó n   p o r c e n t u a l   a n u a l

	1986
	-15.0
	-11.6
	-14.2
	-10.4
	105.7
	-3.11

	1987
	-16.0
	0.4
	-12.2
	6.4
	159.2
	1.7

	1988
	-11.7
	5.8
	-4.3
	10.2
	51.7
	1.3


FUENTE: *Elaboración propia a partir de los informes anuales del Banco de México

 
Para promover las ventas al exterior se mantuvo subvaluada la paridad del peso con el dólar y principalmente se prosiguió con valentía la liberación del comercio exterior.  En noviembre de 1985 se había firmado ya  el protocolo de adhesión al GATT;  para diciembre  el 90 % de las fracciones arancelarias estaban exentas del permiso de importación quedando sólo en vigor 427; en abril de 1986 se redujo el arancel máximo del 100 % al 50 % ad valorem; unos meses después se suprimieron los precios oficiales y se ratificó el ingreso al Acuerdo General sobre Aranceles y Comercio (GATT).  Como resultado de estas políticas y a un superávit agropecuario favorable las exportaciones no petroleras crecieron un     26 % y las manufactureras un 46 %, lo que permitió mantener una balanza comercial positiva, pero no tanto como para compensar siempre las erogaciones por el servicio de la deuda externa
.  Las cifras se muestran a continuación:

Cuadro No. 3

Tipo de Cambio y Cuenta Corriente 1986 – 1988 

	Año
	Pesos por dólar
	Exportaciones
	Importaciones
	Saldo
	Cuenta Corriente

	1986
	921
	21,804
	16,784
	5,020
	- 1,374

	1987
	2,260
	27,600
	18,812
	8,788
	4,239

	1988
	2,330
	30,692
	28,082
	2,610
	- 2,376


FUENTE: *Elaboración propia a partir de los informes anuales del Banco de México

**Datos en Millones de Dólares


Como resultado del empecinamiento en seguir políticas prudentes y austeras, a mediados de 1987 parecía que la economía había superado la crisis, en el segundo semestre el PIB creció un 3.4 %, el superávit primario de la hacienda pública fue de 1.6 % del PIB, las exportaciones no petroleras se incrementaron un 24 % sobre 1985
.
 
No obstante todo lo anterior, a finales del año las expectativas se revirtieron debido a la caída de las bolsas de valores del mundo, incluso la Bolsa Mexicana de Valores y por las elevadas tasas de inflación doméstica.

 
 Ante el alza de los precios el movimiento obrero amenazó con una huelga general si no se daba un aumento fuerte a todas las remuneraciones laborales; pero éste no se podía conceder porque desataría una carrera de precios y salarios en que estos últimos la perderían como siempre.

 
Como la inflación no provenía ni del exceso de la demanda, ni del desbalance de las finanzas públicas, sino de los efectos retrasados de carácter psicológico de las crisis pasadas, no procedía en estas circunstancias contraer la demanda, sino ir a las causas de la desconfianza buscando una concertación entre el gobierno y los sectores productivos, para que cada uno adquiriera compromisos factibles para abatir la inflación y reanudar el crecimiento.

 
Después de varias semanas de arduas negociaciones se firmó el 15 de diciembre de 1987 por representantes obreros, empresariales y gubernamentales el que se llamó Pacto de Solidaridad Económica.  Por él, el gobierno se comprometió a disminuir el gasto programable del 22 % del PIB en que se situaba en 1987 a 20.5 % en 1988;  a elevar el superávit primario de 5.4 a 8.3 % entre esas mismas fechas;  a reducir el arancel máximo de importación de 40 a 20 %, con una estructura tarifaría del 0 al 20 % y a prácticamente sustituir todos los permisos de importación por aranceles; a cambio de eso se devaluó la moneda un 22 %
. Los  precios y tarifas del sector público se ajustarían de acuerdo con la inflación proyectada.

 
Se  obtuvieron  aumentos del 15 % de los salarios mínimo en 1987, otro del 20 % en 1988, otro del 15 % a los salarios contractuales y un incremento mensual de los salarios mínimos a partir de febrero de acuerdo con la evolución de los precios de la canasta básica.  Los empresarios se obligaron a moderar los precios.  El propósito de todo ello era llegar a una inflación máxima del 2 % a finales de 1988
.

 
Con estos acuerdos se lograron sanear las finanzas públicas y se culminó el proceso de apertura unilateral del comercio exterior al costo de que la inflación subió verticalmente hasta casi el 180 % en el mes de febrero y de que permaneciera vivo el peligro de mayores incrementos de precios a causa de la indización del tipo de cambio así como de los salarios mínimos y de los precios y tarifas del sector público.

 
Se hacía pues indispensable una corrección al Pacto y ésta se logró en las sucesivas concertaciones de marzo, abril, junio y septiembre que extendieron su vigencia hasta noviembre de 1988.  En estas negociaciones de tomó la trascendental decisión de mantener fijo el tipo de cambio del peso y de no incrementar los precios y tarifas del sector público durante el resto del gobierno del Presidente de la Madrid; en cuanto a los salarios, si bien se aumentaron un 1 % al mes de marzo, quedaron sin modificación desde el mes de abril hasta el 30 de noviembre de 1988.

 
El  déficit del sector público se redujo del 16 % al 11.7 % del PIB, la inflación se desplomó del 180 % al 51.7 % y el tipo de cambio se mantuvo prácticamente estable (un 3.1 % de devaluación)
.  Todo ello en el curso del año de 1988.

 
Además de lo anterior, en 1988 se negoció la deuda externa con tal éxito que se pudieron canjear bonos de la deuda mexicana por 3,365 millones de dólares por nuevos bonos a un precio promedio de 69.77 centavos por dólar de los antiguos, obteniéndose así una disminución de la deuda externa por 1,108 millones de dólares y ahorro por concepto de intereses de 1,537 millones durante 20 años.  La deuda interna, por su parte, disminuyó en ese año un 10 % en términos reales en relación a 1987
.

 
En resumen, el Presidente de la Madrid tuvo un pobre desempeño si se observa que el PIB sólo creció 2 % en seis años y que la devaluación del peso fue de 1,453 % en ese breve lapso,  pero si se consideran los desastres físicos y económicos que ocurrieron durante su mandato habrá que reconocer que difícilmente pudo obtener mejores resultados.
Grafica 1 – Comportamiento del PIB y de los principales Macro precios.
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Fuente: Elaboración Propia a partir de los informes anuales del Banco de México
* PIB en decenas de miles de millones de pesos base 1993, * TC (Tipo de cambio) en pesos por dólar, * I (Inflación) trimestral acumulada, * S (Salario) mínimo trimestral, * TI (tasa de interés).

1.2 El sexenio del Presidente Carlos Salinas De Gortari
Cuando tomó posesión de la presidencia de la República el licenciado Carlos Salinas de Gortari, se puede decir que México ya había superado la crisis de la llamada “Docena Trágica” (1970-1982), así como las derivadas de los desastres ocurridos durante el anterior gobierno; en efecto, el PIB empezaba de nuevo a crecer, la inflación a ceder y el déficit público a disminuir e igualmente se habían iniciado por el Presidente de la Madrid dos transformaciones estructurales fundamentales al sistema económico mexicano: la privatización, o desincorporación si se prefiere, del enorme e ineficiente aparato paraestatal que competía deslealmente con las empresas privadas produciendo  todo genero de mercancías y servicios y el sistema proteccionista a ultranza que había convertido a la industria nacional en obsoleta y no competitiva en los mercados internacionales; además el Pacto de Solidaridad había comprometido al gobierno a luchar contra la inflación por medio del saneamiento de las finanzas publicas.

El Presidente Salinas fue continuador de la política de de la Madrid pero más que eso la profundizó, la amplió y le dio un contenido doctrinario más claro; desde el principio de su mandato fustigó el modelo mercantilista existente en México por décadas, atacando en especial al proteccionismo, al intervencionismo gubernamental en la vida económica y a la política expansionista basada en los déficit públicos y en la inflación.
El nuevo presidente precisó su pensamiento en términos no escuchados hasta entonces el un medio político y burocrático.  Reconoció que México hizo uso con éxito, aunque no siempre con acierto, de la protección y de los subsidios para desarrollarse y que adquirió empresas quebradas para salvar las fuentes de trabajo, pero que eso no era en lo sucesivo posible porque las circunstancias habían cambiado; en sus propias palabras:  “El proteccionismo y la sobre regulación crean monopolios, abusos y subsidios indiscriminados, así como proteger a unos pocos productores contra la población consumidora… es necesaria la desregulación para bajar los costos y ser más competitivos… que el gobierno no gaste lo que no tiene, las finanzas públicas deficitarias producen inflación y ésta lastima más a los que menos tienen… un desarrollo permanente y justo requiere de la estabilidad de precios”. 


La primera tarea a la que se avocó el gobierno fue sanear las finanzas públicas.  Entre 1987 y 1994 el número de contribuyentes no asalariados subió de 1,760,000 a 5,660,000, es decir un 222 % y en ese mismo período la recaudación del gobierno federal creció un 32 % en términos reales. Salinas otorgó un subsidio fiscal a los trabajadores que recibían un salario mínimo para elevar sus ingresos entre 7.5 y un 10.8 %
.
Los precios y tarifas públicos experimentaron los siguientes incrementos por los acuerdos del Pacto del 10 de noviembre de 1991: el diesel un 9.7 % y durante 1992 a razón de diez pesos mensuales; el gas licuado un 2.4 % y durante 92 un incremento mensual de 2.5 %; la energía eléctrica para uso residencial un 15.3 % y para industrias un 14.5 % en promedio.  El aumento a las gasolinas fue mayor para disuadir el consumo y su precio se debía ir adecuando al de los precios internacionales.  En la concertación del Pacto de octubre de 1993 se atenuaron estos aumentos al especificarse que los precios se alinearían a los internacionales y que el deslizamiento de las tarifas eléctricas y de las gasolinas no rebasaran el  5 % anual
.

 
Durante el gobierno del Presidente Salinas el gasto publico disminuyó un  25 %  en términos reales, mientras que el gasto social pasó a ser del 54 % del gasto programable (esto es sin considerar el servicio de la deuda), cuando en 1989 era del 32 %; este resultado se obtuvo, por supuesto, por una estricta disciplina fiscal, pero el factor más importante fue el arreglo de la deuda externa
. 

En 1989 el gobierno propuso a los más de 500 bancos acreedores que representaban la casi totalidad de los créditos contra México, cualquiera de estas tres fórmulas, o bien una reducción del 35 % del saldo de la deuda, equivalente al precio al que se cotizaban lo papeles mexicanos en el mercado internacional, o bien una tasa de interés fija del 6.25 %, o bien recursos frescos por cuatro años.  La mayoría optó por la primera opción, una importante minoría por la segunda y unos cuantos por proporcionar recursos frescos.


Los acreedores aceptaron la oferta mexicana, porque consideraron que el país estaba siguiendo una política económica que garantizaba el pago de sus obligaciones, siempre y cuando se le liberara de una carga insoportable; por otra parte el descuento que aceptaban era el mismo que hubieran tenido que conceder si quisieran vender sus créditos en el mercado secundario.  De esta manera la deuda externa pasó del 50 % del PIB en 1988 al 17 % y México pudo liberar recursos que le permitieron crecer.


Al mismo tiempo la deuda interna disminuyó del 20 % del PIB en 1988 al    5 % en 1994, gracias a la caída espectacular de las tasas de interés entre estos mismos años; los CETES a 28 días, por ejemplo bajaron su rendimiento de 52.3 % en diciembre de 1988 a 13.6 % en octubre de 1994 y el pago que tenía que realizar el erario por este concepto bajó del 18 % al 2.5 % del PIB, o si se prefiere del 44 % al 10 % del gasto público debido también a que disminuyó a algo más de la quinta parte el vencimiento promedio de los créditos.  La fuerte reducción del servicio de la deuda permitió incrementar el gasto social en  más del 85 % durante la administración salinista
.


La intranquilidad que causó la Guerra del Golfo hizo que subieran los precios del petróleo considerablemente, con la consiguiente utilidad de los países productores.  El gobierno mexicano consideró atinadamente que en un tiempo relativamente breve concluiría el conflicto bélico y volverían a su nivel normal los precios y por ello tomó tres medidas precautorias: en primer término en el presupuesto solo se calculó la mitad del precio prevaleciente durante el tiempo de guerra; en segundo lugar, adquirió opciones a futuros por si la baja prevista fuera menor que la que se diera en la realidad y, por último, las utilidades petroleras por este concepto pasaron a formar un fondo de contingencia que en 1994 se aplicó a cancelar pasivos con el Banco de México por 20 billones de pesos (20,000 millones de nuevos pesos)


Igualmente pasaron a formar parte del Fondo de contingencia los recursos provenientes de la desincorporación durante el sexenio de 415 entidades paraestatales (el  67 % de las existentes en 1988, entre ellas Teléfonos de México y las compañías de aviación), y de los 18 bancos estatizados por López Portillo, que se vendieron en licitación a tres veces su valor en libros y a 15 veces la relación precio-utilidad.  En ambos casos el gobierno consideró con acierto que no era prudente aplicar ingresos que se percibían por una sola vez al financiamiento de gastos permanentes.

 
Todo hacía pensar que con el aumento de los ingresos, la contracción de los gastos y el arreglo de la deuda pública permitirían que las finanzas públicas pasaran de un déficit a un superávit con el consiguiente abatimiento de la inflación; así fue publicado como se muestra en el siguiente cuadro:
Cuadro No. 4

Déficit Público 1989 – 1994

	 Años
	Déficit Público
(% del PIB)
	Inflación
(Variación % Anual)

	1989
	-5.2
	19.7

	1990
	-3.6
	29.9

	1991
	-1.4
	18.8

	1992
	0.4
	11.9

	1993
	0.7
	8.0

	1994
	-0.1
	7.1


FUENTE: *Elaboración propia a partir de los informes anuales del Banco de México

De las anteriores cifras llaman la atención dos cosas: el repunte inflacionario en 1990 que el mismo Presidente Salinas explicó por la necesidad de aumentar los precios y servicios públicos para corregir sus rezagos, pero que impidió que al final del sexenio se llegara a la ansiada meta de alcanzar una inflación similar a la de los estados Unidos.  El segundo caso es la mala reducción en 1994 de la inflación en sólo nueve décimas de punto en ese año que no corresponde a un presupuesto prácticamente en equilibrio porque una décima de punto no debiera tener mayor influencia.  La verdadera explicación reside en que las cifras de 1993 y 1994 estuvieron maquilladas; en efecto, a partir de 1992 se dejó de incluir en los egresos del erario al déficit por la intermediación financiera, es decir la diferencia entre el costo de captación de recursos por la banca de desarrollo y el interés al que presta.  Este déficit en 1994 llegó casi al 5 % del PIB, lo que provocó una considerable liquidez en poder del público y ésta se tradujo en una presión que impidió que bajara la inflación.

 
No obstante lo anterior, la administración del licenciado Salinas estableció un mecanismo eficaz para controlar en lo sucesivo al dotar de autonomía al Banco de México para impedirle financiar con dinero fresco el déficit hacendario.


De acuerdo con estas ideas las reformas a la legislación agraria promovidas por el Presidente Salinas dieron certeza jurídica a los agricultores, confirmaron las tres formas de tenencia de la tierra existentes, o sea la pequeña propiedad, la ejidal y la comunal, dieron libertad a los ejidatarios para disponer de su tierra, ya sea rentándola, hipotecándola o vendiéndola y permitieron la asociación de ejidos con pequeños propietarios o empresas.  Esta reforma ha dado lugar a inversiones importantes en la agricultura comercial tecnificada de las regiones del Norte, pero desgraciadamente no ha sido debidamente aprovechada, principalmente en el sur por razones culturales y por la presión política de grupos ideológicos y de comisariados ejidales.

Otra modificación importante fue el cambio de régimen del subsidios agrícolas; se estableció el Programa de Apoyo Directo al Campo, PROCAMPO, por el cual se dan a los campesinos apoyos directos por hectárea que sustituyen gradualmente el subsidio implícito en los precios de garantía: de esta manera se benefició a más de dos millones de campesinos que no gozaban de precios de garantía por producir fundamentalmente para el autoconsumo.  Por las mayores inversiones, la seguridad jurídica, los créditos y un buen régimen de lluvias desde 1992 el país fue autosuficiente en maíz y fríjol; aun cuando la productividad agrícola siguió siendo muy baja.

 
De gran trascendencia para el futuro fue la creación del Sistema de Ahorro para el Retiro (SAR) consistente en una prestación a los asalariados, a cargo de los patrones, por el 2% del salario integral, para formar fondos para los casos de jubilación, incapacidad, desempleo o fallecimiento.  La gran innovación del SAR es que los recursos captados van a cuentas individuales con un rendimiento garantizado, de cuyo monto es informado periódicamente cada cuenta habiente.  El sistema de AFORES, sucesor del SAR, está destinado con el tiempo a convertirse en la principal fuente de ahorro doméstico y de inversiones a largo plazo.  En 1994 el SAR contaba con aportaciones para 12 millones de trabajadores por la cantidad de 24,000 millones de nuevos pesos
.

 
También fueron medidas de gran trascendencia: el nuevo reglamento a la Ley de Inversiones Extranjeras que eliminó la discrecionalidad en las resoluciones, redujo los trámites y requisitos y dio seguridad jurídica a los inversionistas; la reclasificación de muchos productos petroquímicos de básicos a secundarios, que permitió que las empresas privadas invirtieran en ellos y aumentaron su producción; la autorización a las empresas privadas para generar la energía eléctrica que consuman, vendiendo sus excedentes a la Comisión Federal de Electricidad y, sobre todo, la firma del Tratado de Libre Comercio con Estados Unidos y Canadá (TLCAN).


Desde el primer año de su gobierno el Presidente Salinas anunció su intención de negociar acuerdos bilaterales de libre comercio que proporcionaran a México una adecuada reciprocidad a la apertura unilateral que se había venido haciendo de su comercio exterior. 
El primer tratado que se firmó fue con Chile en septiembre de 1991 y posteriormente se negoció otro con Colombia y Venezuela que entró en vigor en 1994.  Las negociaciones del tratado con Estados Unidos y Canadá, por razón de su misma importancia, fueron mucho más largas y complicadas.


La enorme importancia del TLCAN no puede ser minimizada.  Para México significa la apertura del mercado más grande del mundo a sus exportaciones, principalmente de manufacturas, así como un factor fundamental para la atracción de inversiones y la creación de empleos; para Estados Unidos y Canadá representa la adición de un mercado dinámico y creciente y una mayor competitividad sobre los productos del resto del mundo.

No era necesario el TLCAN, con todas las ventajas que significó, para acelerar las exportaciones, sobre todo las de manufacturas, bastaron la apertura del comercio exterior que obligó a la planta productiva mexicana a ser competitiva, y las legislaciones mexicana y norteamericana que propiciaron el desarrollo de la industria maquiladora.  El siguiente cuadro ilustra este dinamismo:
Cuadro No. 5

Cuenta Corriente 1982 - 1994

	Años
	Exportaciones
	Importaciones
	Saldo
	Cuenta Corriente

	1988
	30,669
	28,082
	2,610
	-2,376

	1989
	35,171
	34,766
	405
	-5,821

	1990
	40,711
	41,593
	-882
	-7,451

	1991
	42,688
	49,967
	-7,279
	-14,647

	1992
	46,196
	62,129
	-15,933
	-24,438

	1993
	51,886
	65,367
	-13,481
	-23,399

	1994
	60,882
	79,346
	-18,464
	-29,662


FUENTE: *Elaboración propia a partir de los informes anuales del Banco de México

**Datos en Millones de Dólares


Al mismo tiempo que la exportaciones crecían, también lo hacían las importaciones debido a que el desarrollo económico del país requería del exterior más y más bienes de capital e insumos indispensables para el progreso de la industria nacional; pero también hay que reconocer que a medida que aumentaba el ingreso de la población se incrementaba su apetencia por los productos importados de consumo que se iban haciendo más baratos conforme la diferencia entre las inflaciones mexicana y estadounidense era superior a las devaluaciones que experimentaba el peso.


El primer Pacto de Solidaridad en diciembre de 1987 estipuló que el tipo de cambio se deslizaría conforme a la inflación, pero en la concertación de marzo de 1988 y en las siguientes, se convino en mantener fija la paridad hasta diciembre de 1988; en enero de 1989 se acordó un deslizamiento de un peso diario que se mantuvo hasta mayo de 1990, en que se redujo a 80 centavos por día, por considerarse que así se abatiría más rápidamente la inflación: en noviembre de ese año y por las mismas razones se bajó el deslizamiento a 40 centavos diarios, para todavía un año después (noviembre de 1991) reducirlo de nuevo a 20 centavos al mismo tiempo que se abrogaba el control de cambios.  Este régimen continuó hasta que finalmente en octubre de 1992 se creó una banda de flotación de la paridad en la que el precio de venta del dólar se deslizaría a razón de 40 centavos por día y el de compra se mantendría fijo
.  Estos deslizamientos llevaron el tipo de cambio frente al dólar a los siguientes niveles: 
Cuadro No. 6

Tipo de Cambio 1988 - 1994

	Años
	Tipo de cambio

	
	Promedio
	Fin del período

	1988
	2.29
	2.33

	1989
	2.48
	2.69

	1990
	2.84
	2.96

	1991
	3.02
	3.10

	1992
	3.09
	3.18

	1993
	3.16
	3.33

	1994
	3.28
	


FUENTE: *Elaboración propia a partir de los informes anuales del Banco de México


La relativa estabilidad del peso (43% de devaluación en siete años) y los crecientes déficit en las balanzas comercial y en cuenta corriente hicieron temer a muchos de que el peso estaba sobrevaluado y que era necesaria una devaluación más acentuada; de hecho algunos analistas calcularon la sobre valuación en aproximadamente un 15 %.


El Presidente Salinas y las autoridades hacendarías y crediticias desecharon estos temores y cálculos argumentando que la planta productiva seguía siendo competitiva como lo demostraba el que las exportaciones a los Estados Unidos en 1994, compradas con las del año anterior, hubieran crecido un 22 %, las no petroleras un 25 % y las manufactureras un 27 %, aumento que duplicaba las del resto del mundo a los Estados Unidos.  Por otra parte, el incremento de las importaciones  no debía preocupar porque los bienes de capital y los insumos representaban casi el 90 % de las totales, lo que debía atribuirse al desarrollo mismo de la economía del país
.


Por lo que respecta al déficit en la cuenta corriente, el presidente argüía que México había dejado de transferir recursos al exterior equivalentes al 6 % anual del PIB, para recibirlos a razón de un 3.2 % anual entre 1990 y 1993, mientras que en el primer semestre de 1994 el flujo de recursos foráneos había ascendido a 12,000 millones de dólares.  “Si tuviéramos superávit en cuenta corriente seríamos exportadores de capital”.  Estos razonamientos teóricamente válidos convencieron a los expertos, pero no tranquilizaron del todo a los legos en economía
.


El arreglo de la deuda pública, las finanzas del gobierno equilibradas, la inflación a la baja, la apertura del comercio exterior, el dinamismo consiguiente de las exportaciones y las políticas modernizadoras y liberadoras  crearon un ambiente propicio para las inversiones privadas nacionales y extranjeras que dio por resultado un crecimiento constante del PIB, como lo muestran las cifras siguientes:
Cuadro No. 7

Variación anual de la inversión y su tamaño respecto al PIB 1989 – 1994.

	Años
	Variación Porcentual Anual de la Inversión

	
	Total
	Privada
	Pública
	PIB

	1989
	5.8
	5.3
	7.1
	4.2

	1990
	13.1
	13.8
	11.2
	5.1

	1991
	11.0
	14.5
	0.6
	4.2

	1992
	10.8
	15.0
	-3.3
	3.6

	1993
	-2.5
	-3.2
	0.4
	2.0

	1994
	8.4
	9.8
	2.9
	4.5


FUENTE: *Elaboración propia a partir de los informes anuales del Banco de México


En todos los años el crecimiento del PIB fue superior al de la población excepto en el año de 1993, lo que debe atribuirse a la disminución de la actividad económica en el resto del mundo, a la baja de la inversión pública en 1992 y a la de la inversión privada, ésta última atribuible en buena parte a las dudas que surgieron sobre si el TLCAN iría a ser aprobado por el Congreso de Estados Unidos o no.


El crecimiento económico fue acompañado por un mejoramiento de las condiciones de vida: el empleo se elevó considerablemente un 26 % entre 1988 y 1994; el índice de desempleo abierto descendió cada año excepto en 1993; el salario promedio se elevó en el sexenio un 22 % en términos reales y el de la industria manufacturera creció a una tasa del 6.3 % anual; por el Pacto para la Estabilidad y el Crecimiento Económico (PECE) en octubre de 1993 se acordó que los salarios mínimos aumentaran conforme la inflación y los incrementos de la productividad, a lo cual deben agregarse los bonos fiscales a quienes ganaran menos de 2 salarios mínimos; en 1994 ya significaban un 95 %; en fin, el Programa Nacional de Solidaridad erogó recursos por 52,000 millones de nuevos pesos, para llevar a cabo más de 523,000 obras que resolvieron carencias de miles de poblados rurales y colonias populares.  Estos avances, indudablemente importantes deben colocarse en su justo término al recordar que el Presidente Salinas se enorgulleció que durante su mandato el número de mexicanos víctimas de un extrema pobreza pasó de 15 millones a la también escalofriante cifra de 13.5 millones
.


Aún tomando en cuenta todas sus fallas, el gobierno salinista parecía todo un éxito y así lo reconocían las instituciones financiera y la prensa especializada internacionales.  A mediados de 1994 México ingresó al “Club de los países ricos”, la Organización para la Cooperación y el Desarrollo Económico (OCDE) por lo que parecía que estaba a punto de concluirse el deseo del Presidente Salinas expresado en 1990: “Queremos que México sea parte del primer mundo y no del tercero”.
Grafica 2 – Comportamiento del PIB y de los principales Macro precios.
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Fuente: Elaboración Propia a partir de los informes anuales del Banco de México
* PIB en decenas de miles de millones de pesos base 1993, * TC (Tipo de cambio) en pesos por dólar, * I (Inflación) trimestral acumulada, * S (Salario) mínimo trimestral, * TI (tasa de interés).

1.3 El sexenio del Presidente Ernesto  Zedillo Ponce de León
No habían pasado tres semanas desde la toma de posesión de la presidencia por el Doctor Ernesto Zedillo Ponce de León cuando estas esperanzas se desvanecieron como un espejismo.  Ante el constante deterioro de la reservas internacionales del Banco de México el gobierno anunció una devaluación del peso frente al dólar del 15 %; bastó esto para que el pánico cundiera de inmediato ante este flagrante incumplimiento de lo acordado en el Pacto por lo que el público se precipitó a comprar dólares creyendo que a la devaluación anunciada seguirían otras más graves. Hay que recordar que la sobre valuación del peso había sido estimada en noviembre de 1994 por analistas independientes en alrededor del    23 %, por lo que un 15 % de devaluación parecía un correctivo suficiente, pero los temores colectivos magnificados la hicieron insuficiente.  El gobierno tuvo que dejar en libertad el tipo de cambio que se fue hasta 7.50 pesos por dólar en marzo de 1995, esto es, más de un 100 % de devaluación en relación a la paridad de 3.60 pesos por dólar vigente en los primeros días de diciembre de 1994
.

 
La descomunal devaluación hizo particularmente grave la situación financiera del país porque había en poder del público casi 30,000 millones de dólares en tesobonos, instrumentos de crédito a muy corto plazo que, si bien estaban denominados en moneda nacional, habían sido indicados a la paridad con el dólar. Al estallar la crisis, los tenedores de tesobonos no quisieron renovarlos y exigieron su pago en la medida en que fueron venciendo para cambiarlos por dólares.  De esta manera, el país se encontró con que en vez de recibir un flujo importante de recursos externos para financiar el déficit en cuenta corriente, de golpe se presentó una reversión y los capitales salieron en cantidades equivalentes a los anteriores ingresos.  Se calcula que la pérdida de recursos fue varias veces mayor a las crisis de 1982 y a la de 1986 y que equivalió a más del 7% del PIB.

 
La devaluación y la salida de recursos tuvo como consecuencias que la inflación, que en noviembre de 1994 fue de un 7 % anual, pasara a un 8 % mensual en abril de 1995 y que la tasa de interés interbancaria, que era antes de la crisis del 18 % se elevara en vertical al 110 % en marzo de 1995
.  

La brutal alza de las tasas de interés hizo que multitud de deudores se vieran en la imposibilidad de cumplir sus compromisos y que la banca se encontrara con una importante cartera vencida y con una caída de la demanda de créditos por parte del público, porque la altísimas tasas de interés los hacían incontables; esto puso a varios bancos al borde de la quiebra.

 
Esta situación desplomó también la producción de bienes y servicios y el nivel de ocupación.  En el primer semestre de 1995 el PIB cayó un 5.8%, el índice de desempleo abierto subió de 3.6 % de la Población Económicamente Activa (PEA) en diciembre de 1994 al 6.6 % en junio y a 7.6 % en agosto de 1995
. A pesar de la fuerte devaluación y de la elevación vertical de las tasas de interés, la salida de recursos continuó en forma acelerada en el primer semestre de 1995, con lo que México estuvo al borde del colapso productivo y financiero.  Lo que quizá ha sido más grave todavía que el deterioro de los niveles de vida fue el desaliento  provocado por la crisis después de las expectativas de desarrollo que la gente había alimentado durante diez años de esfuerzo en la dirección correcta.

 
¿Qué fue lo que provocó esta profunda crisis cuando todo parecía que marchaba sobre ruedas y que el éxito más completo coronaba la brillante gestión del Presidente Salinas?  En realidad hubo varios factores de distinta índole, unos políticos y otros económicos, unos que se venían gestando de tiempo atrás y otros que influyeron al momento de desatarse la crisis. 

 
 Los factores políticos siempre han influido decisivamente en la economía; para que haya desarrollo es necesaria la inversión y ésta depende de la disponibilidad de ahorros, de una tasa de interés atractiva y de las expectativas de tener rendimientos futuros que sobrepasen los recursos que se arriesgan en el momento de la inversión. Las expectativas a su vez dependen de las circunstancias presentes económicas, sociales y de las que razonablemente se esperan en el porvenir.  El solo temor a la inestabilidad política y social puede retraer la inversión.

 
Uno de los factores que atraían la inversión hacía México era que desde la década de los 20 el país no había tenido revueltas, ni golpes de estado, ni magnicidios, ni mucho menos había participado en guerras extranjeras.  Todo eso terminó en 1994 cuando se sucedieron una serie de actos violentos en una secuencia tan precisa que parecería que fueron planeados para desestabilizar al país.

 
Justamente el primero de enero de 1994, cuando se esperaba que la entrada en vigor del TLCAN diera  lugar a una era de auge porque atraería a cuantiosas inversiones para aprovechar que se le abría a México el mercado más grande del mundo, un grupo de enmascarados declaró la guerra al gobierno y al ejército y tomó en breves días algunos poblados.  De nada sirvió que el gobierno ordenara al ejército que unilateralmente cesara el fuego  para poder entrar en negociaciones con el grupo alzado, el sólo hecho de que formalmente siguiera armado y en rebeldía en las selvas de Chiapas, ha constituido para muchos un disuasivo de la inversión.

 
Posteriormente fue asesinado el Licenciado Luís Donaldo Colosio, candidato del PRI a la Presidencia de la República y a quien se consideraba como el próximo Presidente de México; finalmente, apenas la gente comenzaba a tranquilizarse al ver que las elecciones federales habían sido pacíficas y democráticas ocurrió el asesinato del Secretario General del PRI.  El impacto de estos acontecimientos en la confianza de ahorradores e inversionistas se puede inferir por el progresivo descenso de las reservas internacionales del banco central, acentuado en las épocas inmediatamente posteriores a estos hechos delictuosos.

 
Hubo también factores económicos de gran importancia que contribuyeron a desatar la crisis y magnificar sus efectos.  Entre los más significativos se pueden destacar los siguientes:

a)  La caída del ahorro doméstico que en 1988 equivalía al 22 % del PIB y que para 1994 era sólo de menos del 16 %
.  Esto quiere decir que los fuertes flujos de capital que entraron al país en el período 1988-1994 no vinieron a adicionar sino a sustituir al ahorro interno, sin acrecentar el monto de los recursos de inversión.  La escasez de ahorro doméstico hizo más vulnerable a la economía mexicana frente a los movimientos de capital extranjero.

b)  La creación de los tesobonos que el Presidente Salinas creó para mantener el flujo de recursos externos indispensable para financiar el déficit de la cuenta corriente; estos bonos eran a corto plazo y estaban indicados a dólares.  Los tesobonos dolarizaron pues la deuda interna y se convirtieron en una bomba de tiempo; de poco tiempo.

c)  El fuerte déficit de las finanzas públicas de aproximadamente 5 %, equivalente al déficit por la intermediación financiera
.  Esta situación otorgó gran liquidez al público, quien en los momentos de corrida contra el peso utilizó para comprar dólares.

d)  El tipo de cambio real del peso se apreció  más de lo prudente  un 23 %
.

e)  El déficit en cuenta corriente se financió en buena parte con capital “golondrino”, volátil y especulativo.

f)  Se financiaron algunos proyectos a largo plazo con instrumentos de corto plazo.

g)  Probablemente hubo un descuido de las relaciones con los inversionistas en los días anteriores a que manifestara la crisis y un mal manejo de los medios de comunicación en los días posteriores; en lo que se ha llamado “ el error de diciembre”
 
Cualesquiera que hayan sido las causas, la crisis obligaba a tomar medidas drásticas para lograr fondos que permitieran cubrir los compromisos financieros del país, evitar que la inflación se convirtiera en hiperinflación y corregir el desequilibrio de la cuenta corriente.

 
Se rechazó por insensata la propuesta de algunos supuestos nacionalistas de que México declarara una moratoria de pagos y tampoco fue posible renegociar la deuda porque en este caso los acreedores no fueron como el pasado unos cuantos bancos sino miles y miles de ahorradores extranjeros agrupados en cientos de fondos de pensiones.

 
El gobierno pidió y obtuvo la ayuda de los Estados Unidos que abrió en favor de México una línea de crédito por 20,000 millones de dólares; igualmente las instituciones financieras internacionales y otros gobiernos amigos abrieron créditos por otros 30,000 millones, lo que hizo un total de fondos disponibles por 50,000 millones de dólares.  Estos créditos no representaron una adición a la deuda externa existente, sino que sirvieron para transformar pasivos de corto plazo y alto costo por otros de mayor plazo y menor costo.  

En efecto, ya para septiembre de 1995 se habían pagado 26,033 millones de dólares de los 29,206 de tesobonos en circulación y se cancelaron otros 8,000 millones de otras obligaciones; al año siguiente se pagó el resto de los tesobonos  y se liquidó totalmente con anticipación  a los plazos convenidos el préstamo que hizo Estados Unidos en 1995.  Con esto se restableció el crédito del país y se solucionó su problema de liquidez ante sus compromisos financieros.

 
La fuerte devaluación del peso se encargó de corregir en buena parte el déficit en cuenta corriente al encarecer en términos de dólares las importaciones y abaratar las exportaciones, como lo muestran las cifras siguientes:

Cuadro No. 8

Cuenta Corriente 1994 – 1997.
	Año
	Exportaciones
	Importaciones
	Saldo
	Cuenta corriente

	1994
	60,882
	79,346
	-18,464
	-29,662

	1995
	79,542
	72,453
	7,089
	-1,577

	1996
	96,000
	89,469
	6,531
	-2,330

	1997
	110,431
	109,808
	624
	-7,448


FUENTE: *Elaboración propia a partir de los informes anuales del Banco de México

 
Ante la gravedad de la situación el gobierno no se dejó llevar por las propuestas populistas, sino que desde el principio de su gestión declaró que el desarrollo económico sólo se puede lograr manteniendo la disciplina en las finanzas públicas y en la política monetaria, así como dejando que la paridad cambiaria flote libremente; que la justicia social sólo se puede lograr con el desarrollo económico y que el gasto público debe atenerse a los recursos disponibles.  Todavía en 1997, frente a nuevas circunstancias adversas, el Presidente Zedillo afirmó que México ha sufrido por ir tras espejismos de un desarrollo fácil y rápido cuando el desarrollo sólo se producirá de manera gradual y firme con disciplina fiscal y monetaria, con inflación a la baja y con mayor ahorro doméstico y por ello no se puede relajar el esfuerzo ni es posible que en las circunstancias actuales el gasto público sea el motor del desarrollo.

 
Las finanzas públicas sanas han permitido el descenso de la inflación, el tipo de cambio libre y la  apertura del comercio exterior han promovido las exportaciones y, a partir del tercer trimestre de 1995 se empezó a dar gradualmente la recuperación de la economía, como se ve a continuación:

Cuadro No. 9

Principales indicadores económicos 1994 – 1997.
	
	1994
	1995
	1996
	1997

	PIB (1)
	4.5
	- 6.2
	5.2
	7.0

	PIB manufacturero (2)
	104.1
	98.9
	109.8
	120

	PIB construcción (2)
	108.4
	83.0
	91.1
	100.3

	Inflación  (1)
	7.1
	52.0
	27.7
	15.7

	Tasa de interés CETES 28 d (3)
	14.1
	48.4
	31.4
	19.8

	Sobre (+) o subvaluación (-)  del $ (4)
	23.5
	- 16.3
	- 8.5
	3.2

	Desempleo abierto (5)
	3.6
	6.3
	5.5
	3.7

	Afiliados al IMSS (6)
	9,235
	8,912
	9,587
	10,754

	Remuneraciones reales manuf. (1)
	4.2
	- 12.5
	- 10.9
	- 0.4

	Salario mínimo real
	100.0
	87.1
	80.5
	79.5


 (1) Variación anual  (2)  1993 = 100  (3) % promedio anual  (4)  %  (5) % de la PEA  (6) miles

FUENTE: *Elaboración propia a partir de los informes anuales del Banco de México

Hay que notar que los indicadores macroeconómicos muestran una recuperación casi completa en relación a 1994; en lo que se refiere a lo microeconómico el empleo ha crecido un 16.4 % sobre 1994; pero los salarios tanto mínimos como los de la industria manufacturera están lejos de alcanzar los niveles de 1994; lo único positivo es que la tendencia indica que en 1998 se iniciará una pequeña mejoría de su poder adquisitivo.

 
La recuperación se ha logrado gracias a la inversiones privadas y al dinamismo de las exportaciones porque el gasto público se ha destinado fundamentalmente a propósitos sociales, ( un 56 % del gasto programable ) y a tres operaciones costosas e ineludibles de rescate: las de la autopistas concesionadas, la del Instituto Mexicano del Seguro Social y la de los depositantes en la banca y de la banca misma.  

 
Con las modificaciones a la legislación de seguridad social el gobierno pudo hacer en 1997 una contribución al seguro por 15,700 millones de pesos, o sea, seis veces más que antes de la reforma; con cargo a finanzas públicas bajaron las cuotas obrero-patronales para el seguro de enfermedades y maternidad y quedaron exentos de pagar esta cuota los trabajadores que ganan menos de tres salarios mínimos; se mejoraron las pensiones de invalidez, vida, retiro, cesantía en edad avanzada y vejez; se desgravó la nómina para promover el empleo y se permitió que el seguro de enfermedades y maternidad dispusiera en su totalidad de sus ingresos propios.  Como es natural todo esto implica un costo fiscal considerable.

 
El tercer rescate a cargo de los fondos del erario fue el de la banca y sus depositantes.  Ya se ha visto el fuerte deterioro que sufrió la cartera crediticia, lo que ha provocado desconfianza en la solidez y solvencia de la banca con el consiguiente riesgo de corridas bancarias que profundizaran la crisis; se imponía pues una operación de rescate que protegiera a los ahorradores.  Después de que una serie de programas de apoyo a los deudores demostró una operatividad muy limitada se optó porque el Fondo Bancario de Protección al Ahorro, FOBAPROA, fideicomiso constituido en el Banco de México, adquiriera buena parte de la cartera vencida a cambio de pagarés del gobierno, que ganan un interés reducido y son a largo plazo; los banqueros por su parte adquirieron el compromiso de realizar aportaciones de capital fresco para capitalizar a sus instituciones y crear reservas preventivas necesarias.  

Hasta ahora estas aportaciones han importado cerca de 122,000 millones de pesos en su mayoría provenientes de accionistas nacionales, pero también con importantes contribuciones de bancos extranjeros que han adquirido parte o la totalidad de algunos bancos mexicanos.

 
La deuda adquirida por FOBAPROA asciende a 552,300 millones de pesos, pero como se estima que pueden recuperarse unos 218,700 millones de las garantías que la respaldan, el costo fiscal resultante será de unos 333,600 millones que ya de hecho constituyen una deuda pública a muy largo plazo
.  Se ha dicho con razón que es injusto que todos los contribuyentes tengan que responder por deudas contraídas con la banca por un grupo de particulares; pero también hay que considerar que es necesario proteger a 16 millones de cuentas de ahorro, número superior al de contribuyentes y deudores.  No cabe duda que la solución de FOBAPROA es mala, pero peor hubiera sido dejar quebrar a la banca y a los depositantes, o expropiar los ahorros o limitar su liquidez.  Gracias a la decisión tomada los depositantes no han sufrido pérdida; pueden disponer de sus recursos y se han evitado corridas y quiebras bancarias, con el consiguiente daño devastador para la economía.


A finales de 1997 todo parecía indicar que el año siguiente iba a ser de fuerte desarrollo económico y de una inflación sensiblemente a la baja; sin embargo la crisis de la economía que se inició en el sudeste asiático ha llegado hasta Corea y el Japón, provocando una caída en los precios internacionales del petróleo y amenazando con la inundación de los mercados por productos asiáticos a precios muy castigados.  Como el 40 % de los ingresos del gobierno mexicano provienen del petróleo, éste se ha visto obligado a realizar sucesivos recortes del gasto público por más de 30,000 millones de pesos, lo que aminorará el crecimiento previsto para 1998. 
Grafica 3 – Comportamiento del PIB y de los principales Macro precios.
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Fuente: Elaboración Propia a partir de los informes anuales del Banco de México
* PIB en decenas de miles de millones de pesos base 1993, * TC (Tipo de cambio) en pesos por dólar, * I (Inflación) trimestral acumulada, * S (Salario) mínimo trimestral, * TI (tasa de interés).

1.4 El sexenio del Presidente Vicente Fox Quezada
En 2001 México resintió los efectos de la desaceleración económica global, particularmente de los Estados Unidos. Las exportaciones, la producción y el empleo se contrajeron. El Producto Interno Bruto sufrió en 2001 una reducción de 0.3 por ciento. El debilitamiento de la actividad económica se reflejó en una pérdida significativa de empleos formales, especialmente en aquellos sectores más estrechamente ligados a la actividad exportadora. 

Durante 2001 el número de trabajadores asegurados en el IMSS se redujo en 358 mil personas. No obstante lo anterior, es de destacarse que a diferencia de lo ocurrido en México en episodios recesivos pasados, en 2001 la inflación disminuyó y prevaleció un entorno financiero estable. La inflación anual pasó de 8.96 por ciento a 4.40 por ciento entre diciembre de 2000 y el mismo mes de 2001. Con ello, se consiguió por tercer año consecutivo el objetivo de inflación propuesto. Adicionalmente, las tasas de interés nominales y reales descendieron a niveles que no habían sido vistos en mucho tiempo y el tipo de cambio mostró una estabilidad notable. Así, en 2001 la economía experimentó, por primera ocasión en un cuarto de siglo, un ciclo económico normal en el cual la desaceleración de la economía estuvo acompañada de un comportamiento estable de las principales variables financieras del país.

Varios elementos de fortaleza permitieron que la economía nacional se acomodara a la fase descendente del ciclo económico de manera ordenada: i) una política monetaria congruente con el objetivo de inflación; ii) la disciplina fiscal; y iii) las reformas estructurales emprendidas en años anteriores (principalmente la liberalización del comercio exterior). La combinación de estos elementos indujo una mayor afluencia de capitales externos de largo plazo, a la vez que contribuyó a moderar el déficit de la cuenta corriente.

Los resultados en materia de inflación durante 2001 se sustentaron en los siguientes factores: la política monetaria de corte preventivo instrumentada en 2000 y al inicio de 2001; la desaceleración de la demanda agregada; la estabilidad cambiaria; y la inflación subyacente que también resultó significativa, bajando de 7.52 por ciento al cierre de 2000 a 5.08 por ciento en el de 2001.
En 2002 la economía mexicana tuvo una evolución menos favorable que la anticipada al inicio del año: la producción creció a un ritmo más lento y la inflación anual del Índice Nacional de Precios al Consumidor (INPC) aumentó con respecto a la del año precedente y excedió a la meta.

El incremento anual del PIB de México en 2002 fue de tan sólo 0.9 por ciento. La modesta expansión que experimentó la producción de México en ese año fue el principal reflejo de la debilidad que mostró la producción industrial en los Estados Unidos. Lo anterior se explica por el estrecho vínculo que a través del intercambio comercial existe entre la producción industrial de ambos países. Si bien la contracción que registró en 2002 la producción industrial de los Estados Unidos fue menor que la observada un año atrás, dicha contracción resultó con todo más pronunciada que la anticipada. En consecuencia, las exportaciones de México experimentaron sólo una leve recuperación.

La debilidad que resintió la actividad productiva en el año reportado también se hizo patente en una escasa creación de empleos. Así, al cierre del año el número de trabajadores asegurados en el Instituto Mexicano del Seguro Social creció únicamente en 51,018 personas, resultado atribuible al aumento del empleo formal en el sector servicios, ya que en los sectores agropecuario e industrial la ocupación se contrajo. Por otra parte, la generación de empleos se concentró en los trabajadores eventuales urbanos más que en los permanentes. La debilidad del mercado laboral también dio lugar a que la tasa de desempleo abierto (TDA) en las áreas urbanas se elevara en promedio de 2.5 por ciento en 2001 a 2.7 por ciento en 2002. El ascenso de la desocupación abierta indica que el subempleo, el empleo informal y la salida de trabajadores de la fuerza laboral fueron insuficientes para compensar la reducida creación de plazas que se logró en el sector formal. Así, la generación de puestos de trabajo, que debe responder al doble objetivo de reponer los que se perdieron y de acomodar a los nuevos entrantes a la fuerza laboral, quedó como uno de los principales retos que enfrentará el país en los próximos años.

La inversión fue el componente de la demanda agregada que en 2002 mostró el menor vigor. De hecho, el reportado fue el segundo año consecutivo en que dicho rubro registró una caída con relación a su nivel del año precedente. Un factor que influyó para que en 2002 la inversión experimentara contracción fue el entorno de incertidumbre que propiciaron diversos acontecimientos externos ocurridos durante el año. Entre éstos sobresalieron las tensiones en el Medio Oriente y la posibilidad de que desembocaran en conflictos bélicos, así como un ambiente desfavorable propiciado por los escenarios políticos críticos que se suscitaron en Venezuela y en Brasil. Por otra parte, si bien el consumo continuó efectuando una aportación significativa a la expansión del producto, en la segunda mitad del año la tasa de variación anual de dicho agregado experimentó una desaceleración importante. El virtual estancamiento del empleo durante el año influyó de manera significativa para que el consumo tuviese este comportamiento.
En 2002, por primera vez en cuatro años, la inflación general anual se ubicó por encima de la meta acordada (4.5 por ciento). En lo específico, la variación anual del INPC pasó de 4.4 por ciento al cierre de 2001 a 5.7 por ciento en diciembre de 2002. La diferencia entre la inflación anual y la meta es atribuible en lo principal a las notables alzas durante el año de los precios administrados y concertados y de los precios de los productos agropecuarios. Lo anterior se constata al comparar la evolución anual de la inflación general con la de la inflación subyacente.

Esta última se redujo en poco más de una cuarta parte y se situó por debajo del objetivo para la inflación general, al pasar de 5.08 por ciento en diciembre de 2001 a 3.77 por ciento en diciembre de 2002. Más aún, dicho indicador se mantuvo en la tendencia descendente que venía mostrando desde abril de 1999.

La política monetaria tuvo que orientarse en 2002 a evitar que la evolución de la inflación general contaminara tanto a las expectativas como a la inflación subyacente. A este respecto, cabe señalar que los esfuerzos desplegados durante los últimos años en el frente inflacionario y en el ámbito fiscal han tenido como resultado que en la actualidad las tasas de interés reales hayan disminuido a niveles mínimos históricos. Ello ha influido de manera significativa en la recuperación del crédito al consumo y, por ende, en el incremento de dicho agregado del gasto. 
En 2003 el desempeño de la actividad económica en México fue modesto. El Producto Interno Bruto (PIB) registró un crecimiento de 1.3 por ciento, el cual resultó menor al anticipado al inicio del año, tanto por las autoridades como por los analistas del sector privado. Por su parte, la inflación general anual fue de 3.98 por ciento al finalizar el año. Así, ésta se situó dentro del intervalo de variabilidad de más/menos un punto porcentual que se determinó alrededor de la meta de 3 por ciento para el cierre de 2003.
Durante el primer semestre de 2003 la economía mexicana se vio afectada por un entorno internacional particularmente complejo. En ese periodo el ambiente económico global estuvo marcado por la incertidumbre política derivada de la guerra en Irak.

La falta de claridad en cuanto a la duración del conflicto, sus costos y consecuencias, provocó una pérdida de confianza de los consumidores e inversionistas en todo el mundo. Lo anterior se reflejó en los mercados financieros y propició caídas en los principales índices bursátiles. Así, en los países industriales prevaleció un ambiente poco propicio para la reactivación de la demanda. Consecuentemente, en México durante los primeros seis meses de 2003 se mantuvo la debilidad de la demanda agregada producto, en parte, de la lasitud de su componente externo. En la segunda mitad del año el país se desenvolvió en un entorno externo más favorable, particularmente en el cuarto trimestre. La actividad económica en las principales economías del mundo, especialmente en Estados Unidos, presentó mejores resultados. En ese país la producción manufacturera retomó su expansión, lo cual fue de gran importancia por sus implicaciones para la economía mexicana. Por otro lado, los bajos niveles alcanzados por las tasas de interés en los Estados Unidos propiciaron condiciones de financiamiento más favorables para los países en desarrollo.

En adición a las circunstancias externas, otros elementos contribuyeron a mejorar el ritmo de actividad económica en México hacia el segundo semestre del año. Entre ellos, la disciplina que ha caracterizado a las políticas fiscal y monetaria durante los últimos años, aunada a diversas reformas financieras, ha permitido la reducción de los niveles de tasas de interés, un mayor financiamiento interno, y por ende, el avance de algunos renglones de la demanda interna. Así, durante 2003 el consumo privado se expandió a un mayor ritmo, al tiempo que se observó un mayor gasto de inversión en construcción. Sin embargo, resulta muy preocupante la debilidad que en los últimos años ha mostrado el gasto de inversión en maquinaria y equipo por parte de las empresas.

Esta debilidad es atribuible, en parte, a la falta de reformas estructurales y de otras medidas para promover la eficiencia y flexibilidad de la economía, las cuales suelen propiciar una mayor rentabilidad de los proyectos de inversión. Cabe destacar que una menor inversión conduce a la pérdida de competitividad de un país, situación que se ha puesto en evidencia en la economía mexicana con la pérdida de mercado de sus exportaciones frente a los productos chinos y de otros países en el mercado de Estados Unidos.

La contracción de la inversión en 2003 con respecto a su nivel de 2002, aunada a la debilidad de la demanda externa, implicó que el consumo fuera el renglón que contribuyó mayormente al crecimiento del PIB real en 2003. De hecho, este rubro reportó un crecimiento superior al registrado por el producto, lo que provocó que la tasa de ahorro interno disminuyera respecto a su nivel del año anterior.

El bajo crecimiento que experimentó la economía nacional en 2003 propició una reducción en el empleo formal. No obstante, hacia finales del año éste comenzó a mostrar un repunte, en concordancia con la recuperación cíclica que mostró la actividad económica en el cuarto trimestre de ese año. A su vez, la tasa de desocupación mostró una tendencia ascendente a lo largo del año, lo que es indicativo de que el subempleo y el sector informal no pudieron compensar la salida de trabajadores del sector formal.

La conducción de la política monetaria enfrentó retos importantes, particularmente a principios del año. Cabe recordar que hacia finales de 2002 se presentaron algunas perturbaciones por el lado de la oferta, particularmente sobre los precios de productos agropecuarios, que propiciaron un incremento en el componente no subyacente de la inflación. Si bien el efecto de este tipo de fenómenos sobre la inflación es generalmente transitorio, en este caso las expectativas de inflación de los agentes se vieron afectadas al alza, lo cual generó el riesgo de que la trayectoria futura de la inflación no fuera congruente con la meta establecida. Ante esta posibilidad, el Banco de México decidió restringir la postura de política monetaria en septiembre y en diciembre de 2002.

Durante los primeros meses de 2003, el tipo de cambio del peso frente al dólar estadounidense se depreció como resultado de la incertidumbre asociada al conflicto bélico en Irak. Ello, en adición a las perturbaciones de oferta que repercutieron en el componente no subyacente de la inflación a principios del 2003, contribuyó a que, a pesar de las acciones restrictivas de la política monetaria de finales de 2002, las expectativas de inflación siguieran en aumento. Ante estas circunstancias y con la finalidad de revertir la tendencia alcista de éstas, el Banco de México decidió incrementar el “corto” el 10 de enero, el 7 de febrero y el 28 de marzo de 2003.

En la medida en que las perturbaciones de oferta experimentadas hacia finales de 2002 y principios de 2003 se fueron asimilando, se observó una convergencia más rápida de la inflación no subyacente con la subyacente. Lo anterior, aunado a la ausencia de presiones inflacionarias de importancia provenientes de la demanda agregada, permitió anticipar que en el mediano plazo continuaría la convergencia de la inflación general hacia la meta.

Durante 2004 la economía mexicana se vio favorecida por la consolidación del proceso de recuperación global, al registrar la economía mundial la mayor tasa de crecimiento anual desde mediados de los años setenta. Así, en 2004 se fortaleció la expansión de la actividad económica en México, iniciada hacia finales de 2003.

El crecimiento registrado por el PIB en términos reales en 2004 fue de 4.4 por ciento. Tal crecimiento superó al anticipado al inicio de ese año por los principales analistas de la materia. En diciembre de 2004 la inflación general anual fue 5.19 por ciento, mientras que en el mismo mes del año previo ésta fue 3.98 por ciento. El entorno externo influyó significativamente en la evolución de la inflación general en nuestro país. En particular, durante 2004 continuó elevándose la contribución al crecimiento mundial de diversas economías asiáticas, en especial la de China, que se caracterizan por un uso intensivo de energéticos, metales y otras materias primas, y que además han venido incrementando considerablemente sus importaciones de una amplia gama de alimentos. En consecuencia, se registraron fuertes presiones sobre las cotizaciones de estos bienes en los mercados internacionales, lo que afectó a la inflación general. Por su naturaleza, estos choques de oferta impactaron principalmente al componente no subyacente del INPC y al grupo de alimentos del subíndice de precios subyacente de las mercancías.

La actividad económica nacional registró una expansión favorable. Al respecto, destacó por su importancia tanto el dinamismo de la demanda de las exportaciones, como la disponibilidad de recursos que impulsaron los componentes internos del gasto. Resaltaron los ingresos petroleros y las remesas familiares, así como el ritmo al que creció el crédito al consumo e hipotecario. Todo ello propició mantener el ritmo con que se expandió el consumo y la consolidación del repunte de la inversión. Por su parte, el crecimiento de la producción industrial fue favorable y contribuyó a que se acrecentara el empleo formal. No obstante, esta generación de empleo formal no se tradujo en una disminución de la tasa de desempleo en las áreas urbanas.

A lo largo de 2004, la conducción de la política monetaria enfrentó retos importantes: a) contener los efectos de los incrementos en los precios internacionales de diversas materias primas sobre las expectativas de inflación y las negociaciones salariales; b) propiciar un tránsito ordenado de la economía hacia un entorno global de mayor restricción monetaria; y, c) acotar las presiones sobre la inflación que pudieran surgir de la evolución de la demanda agregada.

En virtud de lo anterior, durante 2004 la Junta de Gobierno del Banco de México restringió la postura de política monetaria de manera importante. Esto lo llevó a cabo principalmente a través de dos vías: por un lado, incrementó el “corto” en nueve ocasiones, pasando éste de 25 millones de pesos diarios a principios del año, hasta alcanzar 69 millones de pesos diarios el 10 de diciembre. Por otro, a partir del 25 de junio de 2004, en los comunicados de prensa correspondientes a los anuncios de política monetaria, la Junta de Gobierno señaló que, mientras así lo juzgara conveniente, las condiciones monetarias internas deberían reflejar, al menos, la mayor astringencia que se fuese presentando en los Estados Unidos.

Por otra parte, si bien durante 2004 los diferentes rubros del gasto mostraron una recuperación importante, no se percibieron presiones de consideración sobre la inflación por el lado de la demanda agregada. Asimismo, las perturbaciones de inflación observadas en el año no parecen haber tenido efectos de consideración sobre las negociaciones salariales.

Durante 2005 la actividad económica mundial mostró una evolución favorable. El vigor con el que creció la economía mundial, y en particular el de algunas economías asiáticas que en sus procesos productivos hacen un uso intensivo de diversos energéticos, aunado a las restricciones para incrementar la oferta de estos productos, dio lugar a que en el 2005 se registraran incrementos significativos en sus precios. A este resultado también contribuyeron diversas perturbaciones climáticas que afectaron el suministro de algunos energéticos en la segunda mitad del año.

En los mercados financieros internacionales se observaron condiciones de holgura durante 2005. En este contexto, los diferenciales de tasas de interés para algunos emisores soberanos de países emergentes registraron niveles mínimos históricos durante el último trimestre del año. Así, las condiciones prevalecientes en los mercados financieros internacionales y la considerable elevación de las cotizaciones internacionales de diferentes materias primas contribuyeron a la apreciación de activos y divisas en los mercados emergentes.

En México durante 2005 el PIB creció 3 por ciento, una tasa menor que la registrada en 2004 (4.2 por ciento) y que resultó también inferior a la que anticipaban al inicio del año los analistas económicos. Cabe señalar que en 2005, al igual que ocurrió en el año precedente, el desempeño del gasto interno y de la actividad económica fue favorecido por importantes incrementos del superávit de la balanza comercial de productos petroleros y de los ingresos por remesas familiares.

La inflación general se redujo sustancialmente a lo largo de 2005, situándose en 3.33 por ciento en diciembre. Ello reflejó, en gran medida, tanto la reversión de las perturbaciones de oferta que afectaron a la economía en 2004, como los efectos de las acciones adoptadas en materia de política monetaria. En adición a lo anterior, un comportamiento atípico de los precios de algunas frutas y verduras contribuyó a la rápida reducción de la inflación general en los últimos meses de 2005. Asimismo, debe enfatizarse que la inflación subyacente, que representa de mejor manera la tendencia de mediano plazo de la inflación general, mostró un descenso apreciable, alcanzando una variación anual de 3.12 por ciento al cierre de 2005. Estos resultados dieron lugar a una reducción en las expectativas de inflación para todos sus plazos. La confluencia de una clara mejoría en el panorama inflacionario de nuestro país y un entorno financiero global benigno, generaron condiciones propicias para que la Junta de Gobierno del Banco de México comenzara a revertir parte de la restricción monetaria adoptada durante 2004 y el primer semestre de 2005.
En 2006 la economía mundial registró un crecimiento vigoroso, que se caracterizó por ser más generalizado que en otros años entre las distintas regiones. No obstante, en la segunda mitad del año se observó una desaceleración en el ritmo de expansión de la economía de los Estados Unidos.

En lo que respecta a las presiones inflacionarias, éstas se mantuvieron contenidas al revertirse el aumento en los precios de los energéticos a partir de mediados de 2006 y al desacelerarse la actividad económica en algunos países. Este entorno dio lugar a que durante 2006 se observaran, en general, condiciones de holgura en los mercados financieros internacionales. Dichas condiciones permitieron que los diferenciales de tasas de interés para algunos emisores soberanos de países emergentes continuaran en niveles históricamente bajos. Sin embargo, hacia mediados de año se presentó un episodio de turbulencia en los mercados financieros internacionales, motivado por un incremento en la incertidumbre acerca del curso de la política monetaria en los principales bancos centrales. Dicho episodio resultó ser breve y no dejó secuelas significativas, lo que permitió que en la segunda mitad del año se observara una recuperación en los mercados de bonos y acciones en las economías emergentes.

En lo que respecta a la actividad económica en México, durante 2006 el PIB registró un crecimiento real anual de 4.8 por ciento, superior al anticipado por los analistas económicos al inicio del año y el más alto desde el 2000. Este resultado obedeció a la fortaleza del consumo, el dinamismo de la inversión y el comportamiento favorable de la demanda externa. Cabe señalar que entre los factores que han contribuido a la expansión del gasto interno, al igual que en años anteriores, destacan los cuantiosos ingresos por remesas familiares y por las exportaciones de crudo, así como el incremento considerable en el acceso al crédito por parte del sector privado.

La evolución de la inflación general durante 2006 se caracterizó por una tendencia a la baja durante el primer semestre del año para ubicarse, hacia mediados de año, en niveles cercanos a 3 por ciento; y, por un repunte a partir de agosto, para cerrar el año en 4.05 por ciento. Esto obedeció, por un lado, al  comportamiento del componente no subyacente, en particular, las condiciones climáticas afectaron algunos precios del subíndice de productos agropecuarios.
Grafica 4 – Comportamiento del PIB y de los principales Macro precios.
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Fuente: Elaboración Propia a partir de los informes anuales del Banco de México
* PIB en decenas de miles de millones de pesos base 1993, * TC (Tipo de cambio) en pesos por dólar, * I (Inflación) trimestral acumulada, * S (Salario) mínimo trimestral, * TI (tasa de interés).

Capítulo II. FORMULACIÓN DEL MODELO
2.1 Modelo de mínimos cuadrados ordinarios

El análisis de regresión trata de la dependencia de las variables explicativas, con el objeto de estimar y/o predecir la media o valor promedio poblacional de la variable dependiente en términos de los valores conocidos o fijos de las variables explicativas.

Se trata de encontrar un método para hallar una recta que se ajuste de una manera adecuada a la nube de puntos definida por todos los valores muestrales (Xi(x1,x2,…,xn), Yi). 

Este método de estimación se fundamenta en una serie de supuestos, los que hacen posible que los estimadores poblacionales que se obtienen a partir de una muestra adquieran propiedades que permitan señalar que los estimadores obtenidos sean los mejores.

Pues bien, el método de los mínimos cuadrados ordinarios consiste en hacer mínima la suma de los cuadrados residuales, es decir: hallar los estimadores que hagan que esta suma sea lo más pequeña posible.

Los supuestos del método MCO son los que se presentan a continuación:

Supuesto 1

El modelo de regresión es lineal en los parámetros:

                                  Yi = (1 + (2X1 + … +(nXm+(i
La linealidad de los parámetros se refiere a que los (´s son elevados solamente a la primera potencia.

Supuesto 2

Los valores que toma el vector regresor X son considerados fijos en muestreo repetido. Esto quiere decir que vector X se considera no estocástico. Este supuesto implica que el análisis de regresión es un análisis condicionado a los valores dados de los regresores.

Supuesto 3

Dado el valor de X, el valor esperado del término aleatorio de perturbación (i es cero.

                                  E ((i/Xi) = 0

Cada población de Y corresponde a un X dado, y está distribuida alrededor de los valores de su media con algunos valores de Y por encima y otros por debajo de ésta. Las distancias por encima y por debajo de los valores medios son los errores, y la ecuación antes señalada requiere que en promedio estos valores sean cero.

Supuesto 4

Homoscedasticidad. Dado el valor de X, la varianza de (i es la misma para todas las observaciones.

                                 Var ((i/xi ) = E ((i – E((i)/ xi)2

                                                          = E ((i2/xi)        

                                                     = (2

Esta ecuación señala que la varianza de las perturbaciones para cada xi es algún número positivo igual a (2. Homoscedasticidad significa igual dispersión, en otras palabras significa que las poblaciones Y correspondientes a diversos valores de X tienen la misma varianza. Por el contrario, se dice que existe heteroscedasticidad cuando la varianza poblacional, ya no es la misma en cada muestra. 

El supuesto de homoscedasticidad está indicando que todos los valores de Y correspondientes a diversos valores de X son igualmente importantes.

Supuesto 5

Dados dos valores cualquiera de X, Xi y Xj ( i ( j ),  la correlación entre (i y (j cualquiera ( i ( j ) es cero. 

Cov ( (i, (j / Xi, Xj ) = E ((i – E((i)/ Xi) ((j - E ((j/Xj ))

                                 = E ((i/Xi) ((j/Xj)

                                 = 0

Este supuesto indica que las perturbaciones no están correlacionadas. Esto significa que los errores no siguen patrones sistemáticos. La implicancia del no cumplimiento de este supuesto (existencia de auto correlación) implicaría que Yt no depende tan sólo de Xt  sino también de (t-1, puesto que  (t-1 determina en cierta forma a (t.

Supuesto 6

La covarianza entre (i y Xi es cero, formalmente:

                          Cov ((i/Xi ) =  E ((i – E((i)) (Xi – E(Xi))

                                               = E ((i (Xi – E(Xi))
                                               = E ((i Xi – E(Xi) E((i))

                                               = E ((i Xi)

                                               = 0
Este supuesto indica que el vector X y las perturbaciones no están correlacionadas. Si X y ( estuvieran relacionadas, no podrían realizarse inferencias sobre el comportamiento de la variable endógena ante cambios en las variables explicativas.

Supuesto 7

El número de observaciones debe ser mayor que el número de parámetros a estimar.

Supuesto 8

Debe existir variabilidad en los valores de X. No todos los valores de una muestra dada deben ser iguales. Técnicamente la varianza de X debe ser un número finito positivo. Si todos los valores de  X son idénticos entonces se hace imposible la estimación de los parámetros. 

Supuesto 9

El modelo de regresión debe ser correctamente especificado, esto indica que no existe ninguna incoherencia en el modelo a estimar. La especificación incorrecta o la omisión de variables importantes, harán muy cuestionable la validez de la interpretación de la regresión estimada.

Supuesto 10

No hay relaciones perfectamente lineales entre las variables explicativas. No existe multicolinealidad perfecta. Aunque todas las variables económicas muestran algún grado de relación entre sí, ello no produce excesivas dificultades, excepto cuando se llega a una situación de dependencia total, que es lo que se excluyó al afirmar que las variables explicativas son linealmente dependientes.


Una vez considerados estos supuestos la técnica necesaria para encontrar el la ecuación de regresión más adecuada para la serie de datos es la siguiente:

Pretendemos encontrar la ecuación o función de regresión muestral dada por: 

En el caso de una variable dependiente y una variable explicativa, cuyos estimadores pueden encontrarse a partir  de las siguientes expresiones:
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Para medir que “tan bien” se ajusta la recta de la función de regresión muestral se cuenta con la medida de bondad del ajuste, también llamado coeficiente de determinación R2, el cual se obtiene mediante la siguiente expresión:
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Para el caso de una variable dependiente y dos variables explicativas como el siguiente:
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Tendríamos:
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Las cuales son extensiones naturales de la ecuación de una sola variable explicativa y del mismo modo se puede continuar a más variables. Para el caso de R2 tenemos:
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2.2 El Modelo de regresión

Para el caso de la presente investigación la ecuación lineal de regresión propuesta es la siguiente:
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Donde PIB es el Producto Interno Bruto como medida del crecimiento económico y principal indicador del ciclo económico y cuyos valores están dados en millones de pesos a precios corrientes; TC es el tipo de cambio pesos por dólar que es la moneda de intercambio internacional y sus valores están dados a valores promedios anuales de precios al cierre de operaciones diarias; I representa la inflación anual acumulada, los valores de S son el promedio anual de los salarios mínimos generales diarios y por último TI es la tasa de interés medida por el promedio anual de las tasas de interés de rendimiento de los cetes a 28 días o por las inversiones de plazo fijo de 1 mes debido a que los instrumentos llamados cetes no existieron a todo lo largo del periodo de estudio.
El cálculo de los estimadores se realizó a través del programa “Statistical Analysis System” o SAS (véase anexo VIII.a) del cual se extrajo la tabla de análisis de varianza o ANDEVA siguiente:
Tabla No. 1

Análisis de varianza

Variable Dependiente: PIB

Fuente                  GL         Suma de Cuadrados        Media al Cuadrado Valor de F  Pr > F

Modelo                   4     30869029383492.400000     7717257345873.110000   397.37    0.0001

Error                   22       427258016112.206000       19420818914.191100

Total                   26     31296287399604.600000

R-Cuadrada      R2 ajustada              C.V.                 Root MSE           PIB Mean

0.986348        0.9839                2.689287          139358.5982786    5181990.14814815
2.3 Prueba de Significancia Global
Para una regresión múltiple es necesario hacernos la pregunta ¿Efectivamente todas las variables elegidas influyen en la variable dependiente?, para contestar esta cuestión estadísticamente y de acuerdo al modelo, es necesario efectuar una prueba a la función de regresión, en este caso se trata de la prueba “F” o de significancia global que nos dice si las variables explicativas están o no relacionadas linealmente con la variable dependiente. Para proceder a esta prueba daremos lugar a una hipótesis inicial, también llamada nula, que establece que no hay correspondencia lineal entre las variables explicativas y la independiente por lo cual el valor de los estimadores  es cero, formalmente:
H0: 1=2=3=4=5=0

Contra una hipótesis alternativa como ésta:

Ha: no todos los coeficientes  son simultáneamente cero.

La regla de decisión para rechazar la hipótesis nula y concluir que sí existe relación lineal entre las variables explicativas y la variable dependiente es la siguiente:

Si Fc > F(k-1,n-k) rechazar H0, en caso contrario no se rechace, donde n es el número de datos de la regresión, k es el numero de variables explicativas y      F(k-1,n-k) es el valor crítico de F al nivel de significancia .
Para el modelo aquí presentado el valor de Fc obtenido de la tabla de ANDEVA es 397.37 y el valor de F(k-1,n-k) es 2.66 por lo que:

Fc = 397.37 > F(k-1,n-k)=2.66

Por lo tanto se rechaza la hipótesis nula y se acepta que las variables explicativas sí están relacionadas linealmente con la variable dependiente.

2.4 Pruebas de Hipótesis sobre coeficientes individuales de regresión parcial

Se ha mostrado ya que no todos los coeficientes de regresión parcial son cero y a partir de los datos arrojados por el programa de regresión (ver tabla  ) la función de regresión más adecuada de acuerdo a los datos de las variables explicativas es la siguiente:
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Sin embargo se hace necesario efectuar análisis sobre la incidencia de cada una de las variables explicativas sobre la variable independiente de forma individual, esto se realiza con la prueba “t” de significancia individual de las variables.
Tabla No. 2

Estimación de Parámetros y valores “t”

                                                  T for H0:         Pr > |T|        Std Error of

Parameter                       Estimate         Parameter=0                          Estimate

INTERCEPT                    3986048.112               37.02          0.0001         107680.1568

TC                            -78281.339               -2.45          0.0227          31946.2280

I                              -1834.954               -1.55          0.1351           1182.8889

S                              85989.983                9.88          0.0001           8707.4720

TI                              2279.319                1.02          0.3200           2240.0217
Esta prueba consiste en establecer una hipótesis nula que indica que el estimador i es cero o que no existe relación lineal entre la variable explicativa xi y la variable independiente además de una hipótesis alternativa que dice que tal estimador es distinto de cero o que sí existe relación lineal entre las variables, formalmente:
H0: i = 0


Ha: i ≠ 0

La regla de decisión establece que: se rechazara H0 si tc>t(n-k)/2, es decir si el valor de “t” es mayor que el valor crítico de la distribución t con n-k grados de libertad y una significancia del (100-)% a dos colas.

Es muy común que en la práctica se establezca un valor artificial para , y es muy común también que sea de 5%, sin embargo no es absolutamente necesario para realizar las pruebas de hipótesis ya que podemos usar los valores de Pr(t) dados en la Tabla No. 2 y mostrar con ellos el nivel de significancia que alcanzan los estimadores del modelo de acuerdo a los datos de la regresión, pues concluir que una variable explicativa no incide en la variable independiente porque el valor de t calculada para esa variable no excede el valor de tablas a un cierto nivel de significancia resulta simplista.
Por tal motivo se puede decir que los valores de los estimadores individuales para cada una de las variables explicativas de modelo de regresión cumplen que:

El valor del estimador del Tipo de Cambio (TC) influye en el comportamiento del PIB con un nivel de significancia del 97.73%.

El valor del estimador  de la Inflación (I) influye en el comportamiento del PIB con un nivel de significancia del 86.49%.

El valor del estimador de los salarios (S) influye en el comportamiento del PIB con un nivel de significancia del 99.99%, y por último

El valor del estimador de la Tasa de Interés (TI) influye en el comportamiento del PIB con un nivel de significancia del 68%.

Los coeficientes de determinación R2 y R2 ajustada son altos, 0.9863 y 0.9839 respectivamente, lo cual indica que alrededor del 98% del comportamiento de la variable dependiente PIB está explicada por el modelo de regresión, lo cual es una aproximación lineal muy adecuada.
2.5 Otras consideraciones sobre el modelo

Sin embargo hay que hacer mención de que dados los innegables lazos que existen entre los mercados que hemos marcado para esta investigación, existen probabilidades de que exista multicolinealidad en el modelo, lo cual se puede ver reflejado en el valor alto de F y los relativamente bajos de t de los estimadores de la Tasa de Interés y la Inflación, sin embargo estos datos se deben precisamente a la relación estrecha entre las variables y no a fallas en el método estadístico, y a pesar de que en el transcurso de la investigación se intentaron medidas correctivas como el incremento de datos, regresiones simples y rompimientos por periodos, se notaron los mismos comportamientos en los estimadores de estas dos variables, por lo que, dado que los estimadores siguen siendo estadísticamente significativos y los signos de éstos también corresponden al comportamiento a priori que se esperaba de ellos de acuerdo a la teoría económica, se han aceptado como adecuados.
Otro problema que se nota en los resultados es la posible existencia de auto correlación, sin embargo, de acuerdo a los datos de la prueba de Durbin – Watson, el valor para el modelo es de 1.21525194 que se encuentra dentro del intervalo [dL=1.062 , dU=1.759] lo que define que no hay certeza de que no haya auto correlación, pero tampoco de que la haya, así que nuevamente es la naturaleza de las variables económicas y sus interacciones; que fueron detalladas en el marco teórico las que generan estas fluctuaciones en los resultados pero que no limitan la significación estadística del modelo.

VI. CONCLUSIONES
Los coeficientes de mayor magnitud en el modelo de regresión fueron los del tipo de cambio y los del salario, con -78281.339 y 85989.983 respectivamente, los de la inflación y tasa de interés fueron de -1834.954 y 2279.319, lo cual muestra al tipo de cambio y a la inflación, cuyos signos son negativos, como variables contra cíclicas; es decir, que al observarse un incremento en estas variables se esperaría a priori una contracción del PIB; y al salario y a la tasa de interés como variables pro cíclicas pues al incrementarse provocan un efecto de expansión del PIB, lo cual corresponde a los planteamientos del marco teórico.

Además de los resultados que generó el modelo se  puede notar en las gráficas del comportamiento histórico de las variables estudiadas que se presentaron perturbaciones muy marcadas  en los periodos de sucesión presidencial, y cuyos mayores efectos se notaron en 1982 y 1994. Estas fluctuaciones de inflación, tasa de interés y tipo de cambio provocaron un cambio en la tendencia del comportamiento del PIB y la caída más notoria es la de 1994 a pesar de que las fluctuaciones de las variables explicativas es menor que las ocurridas en 1982. A pesar de que el periodo de estudio no es muy extenso las condiciones coyunturales hacen que el nivel de influencia de las variables se modifique y nuevas variables pueden influir en nuestro objeto de estudio; en particular el caso de la deuda de corto plazo es un factor que tuvo un peso decisivo en esos momentos, sin embargo no es el propósito de esta investigación el medir tal influencia
.

Retomando los resultados del modelo, el planteamiento de la hipótesis central marcaba al tipo de cambio y a la inflación como principales variables a considerar para la afectación del PIB; para el caso del tipo de cambio todo resultó favorable pues su coeficiente es uno de los más altos y su signo corresponde al modelo de economía abierta del marco teórico, no así para la inflación que tiene el coeficiente más bajo aunque su signo también corresponde al planteamiento inicial.
Sin embargo no se debe concluir que la hipótesis deba ser desechada por el valor bajo del coeficiente de la inflación y el contraste con el coeficiente de los salarios, pues esto puede ser explicado a partir de la naturaleza del método de regresión que busca hacer predicciones del comportamiento de la variable dependiente a partir de las variables explicativas y actualmente en nuestro país se notan condiciones de estabilidad que hacen menos notoria la influencia de un cambio en la inflación y se aproximan muy bien al valor propuesto por la función de regresión resultante, además, la variable salario es durante el periodo de estudio estrictamente creciente y eso hace que su influencia estadística en la regresión sea mayor que la de la inflación que presenta muchas variaciones.
Por lo cual se puede concluir que el modelo de regresión planteado es una buena aproximación para la explicación del comportamiento del PIB mexicano durante el periodo de estudio y que la hipótesis central de la investigación, aunque no en su totalidad, se comprobó de forma adecuada además de cubrir los objetivos extra de estudiar los efectos de las demás variables en el crecimiento.
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VIII. ANEXOS
VIII.a  Glosario

Ciclo Económico

Fluctuación regular de las actividades económicas a lo largo del tiempo, usualmente medida o expresada como variaciones del producto nacional bruto. Las fases principales del ciclo son la de auge o expansión, donde crecen la actividad económica total y el empleo, y la de recesión o contracción, donde disminuye el ritmo de la economía y descienden -o se estancan- dichas variables. 

Coeficiente de Correlación

Índice que mide el nivel de influencia de una variable explicativa en la variable dependiente considerando como constantes las demás variables.

Inflación

Aumento general del nivel de precios.

PIB (Producto Interno Bruto)

Suma del valor monetario de todos los bienes y servicios de consumo final que son producidos al interior de una economía dentro de un periodo definido regularmente como un año.
Regresión Lineal

Método estadístico que busca establecer una relación entre series históricas de datos reflejada en una ecuación lineal, para efectuar pronósticos del comportamiento de una de las variables al modificar o encontrar cambios en la otra u otras variables.

Salario


Retribución del factor productivo trabajo. De aquí se desprenden definiciones más específicas según el caso como: Salario nominal que es la cantidad de dinero que se retribuye al trabajador a precios corrientes. Salario real que es el salario nominal divido por el índice de precios con lo cual se conoce con más precisión su poder adquisitivo o capacidad para adquirir bienes y por último Salario Mínimo que en nuestro país hace referencia al pago mínimo que un trabajador debe recibir al día como retribución por su trabajo y que debe ser suficiente para cubrir sus necesidades básicas de alimentación y vestido, vivienda y recreación.
Tasa de Interés

Precio que se paga por el uso o desuso del dinero. Generalmente se expresa como un tanto por ciento anual sobre la suma prestada o depositada.

Tipo de Cambio
El precio de una moneda en términos de otra. 

Variables Procíclicas

Variables de gran importancia en el análisis del ciclo económico y que son representativas de la estabilidad macroeconómica de un país, pero que además presentan un comportamiento que sigue de manera muy cercana al del PIB y se mueven presentando continuidad con el ciclo; es decir, al presentarse un aumento del PIB se  encuentra aunado un aumento de la variable.

Variables Acíclicas

Estas variables también son de gran importancia para el análisis y la estabilidad de la economía de los países, pero su comportamiento no presenta ningún tipo de relación con respecto a los movimientos del ciclo económico.

Variables Contracíclicas

Son aquellas variables cuyos movimientos van en contra del movimiento del ciclo económico medido por las variaciones del PIB, es decir, al notarse un incremento de éste la variable presenta una reducción y viceversa.

Variables anticipadas

Son variables que, sin importar su cualidad de Procíclicas o Contracíclicas, muestran sus variaciones antes del respectivo movimiento del índice de crecimiento o del PIB.

Variables retardadas

Son variables que, sin importar su cualidad de Procíclicas o Contracíclicas, muestran sus variaciones después del respectivo movimiento del índice de crecimiento o del PIB.

Variables que acompañan al ciclo

Son variables que, sin importar su cualidad de Procíclicas o Contracíclicas, muestran sus variaciones al mismo tiempo del respectivo movimiento del índice de crecimiento o del PIB.
VIII.b  Comportamiento del PIB y los principales Macro precios en el periodo de estudio
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PIB en decenas de miles de millones de pesos.
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VIII.c  Modelo de regresión en Statistical Analysis System (anual)
DATA MACRO;

INPUT YEAR $ PIB TC I S TI;

CARDS;

1980      3794429.3      0.0230      29.85      0.1407      45.86

1981      4117927.5      0.0246      28.68      0.1831      45.87

1982      4096481.0      0.0570      98.84      0.2571      57.51

1983      3953660.2      0.1220      80.78      0.4336      49.94

1984      4088512.3      0.1696      59.16      0.6689      62.44

1985      4177956.4      0.2645      63.75      1.0373      88.01

1986      4049319.0      0.6292     105.75      1.7902      95.59

1987      4119066.1      1.4184     159.17      3.8782      69.01

1988      4171924.5      2.2753      51.66      7.2175      47.43

1989      4343203.1      2.4754      19.70      8.1393      37.36

1990      4567997.3      2.8239      29.93      9.4135      23.58

1991      4760527.2      3.0227      18.79     11.0028      18.87

1992      4929102.4      3.1000      11.94     12.0840      17.39

1993      5024783.9      3.1099       8.01     13.0600      16.47

1994      5248801.7      3.5031       7.05     13.9700      50.52

1995      4922432.0      6.4922      51.97     16.4333      55.21

1996      5175436.4      7.5987      27.70     20.4058      33.66

1997      5526100.7      7.9231      15.72     24.3000      21.91

1998      5797240.2      9.2341      18.61     28.3167      26.89

1999      6021782.1      9.5661      12.32     31.9100      24.10

2000      6419339.3      9.4698       8.96     35.1200      16.96

2001      6409261.9      9.3170       4.40     37.5700      12.89

2002      6462246.3      9.7164       5.70     39.7400       8.17

2003      6549585.4     10.8457       3.98     41.5300       6.79

2004      6823193.6     11.3043       5.19     43.2970       7.17

2005      7014379.5     10.9179       3.33     45.2410       9.61

2006      7349044.7     10.8995       4.05     47.0506       7.51

;

PROC PRINT;

PROC MEANS;

PROC GLM; MODEL PIB=TC I S TI/XpX I P CLI;

PROC REG; MODEL PIB=TC I S TI;

RUN;

                 Variable   N          Mean       Std Dev       Minimum       Maximum

              --------------------------------------------------------------------

              PIB       27    5181990.15    1097134.16    3794429.30    7349044.70

              TC        27     5.0482741     4.2433165     0.0230000    11.3043000

              I         27    34.6292593    38.5757852     3.3300000   159.1700000

              S         27    18.3033556    16.4030745     0.1407000    47.0506000

              TI        27    35.4340741    24.8594075     6.7900000    95.5900000

              --------------------------------------------------------------------

                                    General Linear Models Procedure

                             Number of observations in data set = 27

                                    General Linear Models Procedure

                                         The X'X Matrix

                INTERCEPT           TC            I            S           TI          PIB

INTERCEPT              27     136.3034       934.99     494.1906       956.72    139913734

TC               136.3034 1156.2460179  2056.023731 4266.9036583   2777.78842 822269153.26

I                  934.99  2056.023731   71068.3825  6510.356643   53068.0418 4116344065.3

S                494.1906 4266.9036583  6510.356643  16040.92843  9272.270882 3024395995.9

TI                 956.72   2777.78842   53068.0418  9272.270882    49968.231 4409921487.5

PIB             139913734 822269153.26 4116344065.3 3024395995.9 4409921487.5 7.5632788E14

                                    General Linear Models Procedure

                                       X'X Inverse Matrix

                INTERCEPT           TC            I            S           TI          PIB

INTERCEPT    0.5970405376 -0.004827696 0.0003054876 -0.011866177  -0.00928541 3986048.1119

TC           -0.004827696 0.0525498688 0.0000724348 -0.013642673 -0.000374219 -78281.33924

I            0.0003054876 0.0000724348 0.0000720477 -8.941002E-6 -0.000084734 -1834.954364

S            -0.011866177 -0.013642673 -8.941002E-6 0.0039040613 0.0002706527 85989.982907

TI            -0.00928541 -0.000374219 -0.000084734 0.0002706527 0.0002583669  2279.319349

PIB          3986048.1119 -78281.33924 -1834.954364 85989.982907  2279.319349 427258016112

                                 General Linear Models Procedure

Dependent Variable: PIB

Source                  DF            Sum of Squares              Mean Square  F Value    Pr > F

Model                    4     30869029383492.400000     7717257345873.110000   397.37    0.0001

Error                   22       427258016112.206000       19420818914.191100

Corrected Total         26     31296287399604.600000

R2 adjusted       R-Square                      C.V.                 Root MSE           PIB Mean

0.9839            0.986348                  2.689287          139358.5982786    5181990.14814815

Source                  DF                 Type I SS              Mean Square  F Value    Pr > F

TC                       1     28716362568640.700000    28716362568640.700000  1478.64    0.0001

I                        1       202088704593.027000      202088704593.027000    10.41    0.0039

S                        1      1930469898384.690000     1930469898384.690000    99.40    0.0001

TI                       1        20108211873.952000       20108211873.952000     1.04    0.3200

Source                  DF               Type III SS              Mean Square  F Value    Pr > F

TC                       1      116612433457.7550000     116612433457.7550000     6.00    0.0227

I                        1       46733698540.8849000      46733698540.8849000     2.41    0.1351

S                        1     1893996165774.5800000    1893996165774.5800000    97.52    0.0001

TI                       1       20108211873.9520000      20108211873.9520000     1.04    0.3200

                                                  T for H0:         Pr > |T|        Std Error of

Parameter                       Estimate         Parameter=0                          Estimate

INTERCEPT                    3986048.112               37.02          0.0001         107680.1568

TC                            -78281.339               -2.45          0.0227          31946.2280

I                              -1834.954               -1.55          0.1351           1182.8889

S                              85989.983                9.88          0.0001           8707.4720

TI                              2279.319                1.02          0.3200           2240.0217

   Sum of Residuals                                  0.00000000

   Sum of Squared Residuals               427258016112.09600000

   Sum of Squared Residuals - Error SS              -0.10998535

   Press Statistic                        601456563658.91900000

   First Order Autocorrelation                       0.28804557

   Durbin-Watson D                                   1.21525194

VIII.d Modelo de regresión en Statistical Analysis System (trimestral)

DATA MACRO;

INPUT TRIMES $ PIB I TC TI S;

CARDS;

1980/01      938135.5      9.25000000      0.0229     22.54      0.42207

1980/02      935461.2      5.36000000      0.0229     21.97      0.42207

1980/03      925245.3      5.97000000      0.0230     20.19      0.42207

1980/04      995587.3      5.86000000      0.0232     24.96      0.42207

1981/01     1015502.6      7.82000000      0.0236     28.29      0.54915

1981/02     1031140.6      5.17000000      0.0242     27.42      0.54915

1981/03     1004063.4      5.68000000      0.0249     28.64      0.54915

1981/04     1067220.9      6.83000000      0.0258     28.06      0.54915

1982/01     1046417.0     12.55000000      0.0395     29.66      0.73449

1982/02     1036684.8     15.86000000      0.0469     38.78      0.73449

1982/03      996733.2     21.71000000      0.0627     49.21      0.73449

1982/04     1016646.0     20.92000000      0.0788     46.56      0.88139

1983/01     1004290.2     21.09000000      0.1042     61.29     1.19427

1983/02      986439.9     14.46000000      0.1160     61.44     1.25519

1983/03      955681.8     11.90000000      0.1279     59.63     1.37703

1983/04     1007248.3     13.47000000      0.1398     57.27     1.37703

1984/01     1037161.9     15.90000000      0.1517     54.85     1.79598

1984/02     1015362.1     11.27000000      0.1635     51.23     1.91634

1984/03     1000452.0      9.10000000      0.1755     51.10     2.15706

1984/04     1035536.3     11.17000000      0.1876     48.25     2.15706

1985/01     1054820.3     15.44000000      0.2029     50.01     2.81643

1985/02     1052453.7      7.95000000      0.2214     55.93     2.98526

1985/03     1012227.1     11.84000000      0.2915     60.73     3.32292

1985/04     1058455.3     15.22000000      0.3423     64.31     3.32292

1986/01     1023030.0     17.94000000      0.4361     68.72     4.4235

1986/02     1047877.7     17.20000000      0.5357     70.02     4.7936

1986/03      964236.8     18.96000000      0.6881     82.45     5.5338

1986/04     1014174.5     20.38000000      0.8570     92.54     6.73131

1987/01     1012635.2     21.93000000      1.0490     92.72     8.28249

1987/02     1050061.1     23.52000000      1.2672     92.72     9.94437

1987/03      992042.3     22.86000000      1.4901     91.62    12.24024

1987/04     1064327.5     31.03000000      1.8672    102.78    16.07114

1988/01     1038644.5     28.92000000      2.2581    108.97    21.3343

1988/02     1061388.2      7.05000000      2.2810     44.78    21.75876

1988/03      993274.0      3.16000000      2.2810     33.57    21.75876

1988/04     1078617.8      4.19000000      2.2810     33.57    21.75876

1989/01     1068782.8      4.89000000      2.3390     33.57    23.50098

1989/02     1111605.0      4.09000000      2.4290     33.57    23.50098

1989/03     1050907.0      2.91000000      2.5213     32.33    24.91809

1989/04     1111908.3      6.25000000      2.6123     34.02    25.75095

1990/01     1115169.6      8.85000000      2.7037     35.03    27.41667

1990/02     1156561.6      5.47000000      2.7921     32.17    27.41667

1990/03     1102849.5      4.95000000      2.8674     28.41    27.41667

1990/04     1193416.6      7.25000000      2.9322     26.00    30.71205

1991/01     1157545.4      5.73000000      2.9701     21.24    32.35974

1991/02     1221763.6      3.08000000      3.0066     17.80    32.35974

1991/03     1140121.7      2.58000000      3.0435     16.31    32.35974

1991/04     1241096.5      5.99000000      3.0708     16.51    34.95462

1992/01     1211845.5      4.02000000      3.0701     13.99    36.25206

1992/02     1249936.4      2.23000000      3.1050     13.19    36.25206

1992/03     1191295.6      2.11000000      3.1037     17.00    36.25206

1992/04     1276024.9      2.97000000      3.1211     19.34    36.25206

1993/01     1248725.3      2.65000000      3.0951     19.34    39.18

1993/02     1260352.0      1.71000000      3.1154     17.90    39.18

1993/03     1211579.7      1.76000000      3.1171     15.47    39.18

1993/04     1304126.9      1.61000000      3.1120     14.04    39.18

1994/01     1277838.0      1.80000000      3.2245     10.40    41.91

1994/02     1331435.1      1.47000000      3.3245     16.98    41.91

1994/03     1267386.3      1.62000000      3.3951     16.64    41.91

1994/04     1372142.3      1.93000000      4.0683     16.10    41.91

1995/01     1272241.6     13.90000000      6.1167     35.83    44.85

1995/02     1209052.7     15.32000000      6.0906     48.50    50.22

1995/03     1165580.2      5.77000000      6.2730     33.96    50.22

1995/04     1275557.5      7.79000000      7.4886     41.00    51.91

1996/01     1273078.0      8.12000000      7.4926     33.36    55.29

1996/02     1287401.3      6.29000000      7.4748     25.68    61.98

1996/03     1248665.1      4.35000000      7.5480     23.41    61.98

1996/04     1366292.0      5.97000000      7.8794     23.17    65.62

1997/01     1331526.9      5.49000000      7.8381     19.32    72.9

1997/02     1395247.5      2.88000000      7.9310     16.70    72.9

1997/03     1342048.0      3.01000000      7.7945     14.74    72.9

1997/04     1457278.3      3.32000000      8.1289     14.70    72.9

1998/01     1431861.7      5.10000000      8.4867     14.42    83.97

1998/02     1455594.1      2.92000000      8.8009     13.79    83.97

1998/03     1412882.0      3.54000000      9.6613     15.86    83.97

1998/04     1496902.4      5.64000000      9.9876     17.75    87.89

1999/01     1462740.2      4.80000000      9.8753     15.38    95.73

1999/02     1506307.5      2.18000000      9.5081     10.66    95.73

1999/03     1475502.4      2.19000000      9.3743     10.53    95.73

1999/04     1577232.0      2.52000000      9.5066      9.83    95.73

2000/01     1571295.9      2.78000000      9.3734      8.77   105.36

2000/02     1617057.4      1.53000000      9.6312      7.81   105.36

2000/03     1579482.7      1.67000000      9.3338      7.75   105.36

2000/04     1651503.3      2.63000000      9.5408      8.69   105.36

2001/01     1601651.8      1.11000000      9.6228      8.78   112.71

2001/02     1619638.4      0.97000000      9.1377      6.87   112.71

2001/03     1558906.3      1.26000000      9.2872      5.05   112.71

2001/04     1629065.4      0.97000000      9.2202      4.24   112.71

2002/01     1564985.8      1.37000000      9.0942      3.90   119.22

2002/02     1650489.2      1.24000000      9.6443      3.66   119.22

2002/03     1585255.7      1.27000000      9.9200      3.71   119.22

2002/04     1661515.6      1.69000000     10.2071      3.76   119.22

2003/01     1601885.5      1.31000000     10.9288      3.92   124.59

2003/02     1649347.6     -0.07000000     10.4392      3.37   124.59

2003/03     1601803.3      1.04000000     10.7829      2.66   124.59

2003/04     1696549.0      1.63000000     11.2320      2.40   124.59

2004/01     1660214.0      1.56000000     11.0539      2.35   129.891

2004/02     1710905.6      0.06000000     11.4006      2.63   129.891

2004/03     1673248.0      1.71242563     11.4215      2.80   129.891

2004/04     1778826.0      1.75000000     11.3412      3.00   129.891

2005/01     1700329.6      0.78000000     11.2296      3.26   135.723

2005/02     1765160.1      0.01000000     10.9497      3.56   135.723

2005/03     1725789.0      0.91000000     10.7954      3.56   135.723

2005/04     1823100.8      1.58000000     10.6971      3.66   135.723

2006/01     1793599.7      0.87000000     10.5838      3.87   141.15192

2006/02     1851650.4     -0.21000000     11.1628      3.85   141.15192

2006/03     1802904.2      1.79000000     10.9636      4.15   141.15192

2006/04     1900890.4      1.54000000     10.8874      4.28   141.15192

PROC PRINT;

PROC MEANS;

PROC GLM; MODEL PIB=I TC TI S/XpX I P CLI;

RUN;

              Variable    N          Mean       Std Dev       Minimum       Maximum

              ---------------------------------------------------------------------

              PIB       108    1295497.54     272738.18     925245.30    1900890.40

              I         108     6.7842817     6.9015985    -0.2100000    31.0300000

              TC        108     5.0482713     4.1898501     0.0229000    11.4215000

              TI        108    28.1391667    25.1210819     2.3500000   108.9700000

              S         108    54.9100656    48.5289474     0.4220700   141.1519200

              ---------------------------------------------------------------------

                                 General Linear Models Procedure

                            Number of observations in data set = 108

                                 General Linear Models Procedure

                                         The X'X Matrix

                INTERCEPT           TC            I            S           TI          PIB

INTERCEPT             108     545.2133 732.70242563   5930.28708      3039.03    139913734

TC               545.2133 4630.7529482 1784.4076273 51216.223015  7545.330023 822522607.29

I            732.70242563 1784.4076273 10067.490302 17167.681756 37886.227992 817665596.09

S              5930.28708 51216.223015 17167.681756  577623.7373 73064.205054 9074044940.2

TI                3039.03  7545.330023 37886.227992 73064.205054  153040.1285 3397843584.2

PIB             139913734 822522607.29 817665596.09 9074044940.2 3397843584.2 1.8921721E14

                                 General Linear Models Procedure

                                       X'X Inverse Matrix

                INTERCEPT           TC            I            S           TI          PIB

INTERCEPT     0.096128222 -0.002779138 0.0016735955 -0.000546727 -0.001925162 1029773.0036

TC           -0.002779138 0.0123305733 1.4242813E-6 -0.001058804 -0.000047606 -14894.75372

I            0.0016735955 1.4242813E-6 0.0014851302  -0.00001142 -0.000395507 2170.7974346

S            -0.000546727 -0.001058804  -0.00001142 0.0000992228 0.0000185153 6541.3887851

TI           -0.001925162 -0.000047606 -0.000395507 0.0000185153 0.0001361818 -1172.674999

PIB          1029773.0036 -14894.75372 2170.7974346 6541.3887851 -1172.674999 241821589066

                                 General Linear Models Procedure

Dependent Variable: PIB

Source                  DF            Sum of Squares              Mean Square  F Value    Pr > F

Model                    4     7717492607947.1500000    1929373151986.7800000   821.79    0.0001

Error                  103      241821589066.2290000       2347782418.1187300

Corrected Total        107     7959314197013.3800000

                  R-Square                      C.V.                 Root MSE           PIB Mean

                  0.969618                  3.740179           48453.9205649    1295497.53703704

Source                  DF                 Type I SS              Mean Square  F Value    Pr > F

TC                       1     7188402783875.1000000    7188402783875.1000000  3061.78    0.0001

I                        1       54684376693.1792000      54684376693.1792000    23.29    0.0001

S                        1      464307428076.3140000     464307428076.3140000   197.76    0.0001

TI                       1       10098019302.5494000      10098019302.5494000     4.30    0.0406

Source                  DF               Type III SS              Mean Square  F Value    Pr > F

TC                       1      17992163358.00140000     17992163358.00140000     7.66    0.0067

I                        1       3173029313.86118000      3173029313.86118000     1.35    0.2477

S                        1     431249264900.66400000    431249264900.66400000   183.68    0.0001

TI                       1      10098019302.54940000     10098019302.54940000     4.30    0.0406

                                                  T for H0:         Pr > |T|        Std Error of

Parameter                       Estimate         Parameter=0                          Estimate

INTERCEPT                    1029773.004               68.55          0.0001         15022.92080

TC                            -14894.754               -2.77          0.0067          5380.47425

I                               2170.797                1.16          0.2477          1867.28746

S                               6541.389               13.55          0.0001           482.65266

TI                             -1172.675               -2.07          0.0406           565.44256

Observation          Observed        Predicted         Residual     Lower 95% CL     Upper 95% CL

                       Value           Value                      for Individual   for Individual

   Sum of Residuals                                 -0.00000001

   Sum of Squared Residuals               241821589066.21000000

   Sum of Squared Residuals - Error SS              -0.01931763

   Press Statistic                        264522933326.15100000

   First Order Autocorrelation                       0.11121995

   Durbin-Watson D                                   1.69422091
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� EMBED Equation.3 ���








� John Maynard Keynes, La teoría General del empleo, el interés y el dinero. Ed. Mc.Millan México; 1973.


� Lloyd Metzler expande el concepto del cambio autónomo en la inversión de Keynes y en su artículo La naturaleza y estabilidad de lo ciclos de inventarios; Review of Economics and Statistics, agosto de 1941 muestra no solamente el efecto del crecimiento en la producción por el aumento en el gasto de inversión sino también el efecto cíclico que se obtiene debido a la inversión en inventarios.


� Cabe hacer notar que aunque Keynes considera en su obra a los salarios como rígidos, no presentó gran evidencia microeconómica, por lo que debemos recurrir a posturas neo keynesianas como las de Gregory Mankiw, Ciclos reales de negocios: una perspectiva neo keynesiana, Journal of Economics Prospectives. 1989 y la de Robert Solow, Otra posible fuente de la rigidez de los salarios, Journal of Maocroeconomics. 1979 para justificar el hecho de considerar fijos los montos de la retribución al trabajo y la influencia de estos en el nivel general de la producción.


� Una referencia clásica para las reglas del mercado internacional es Robert Mundell, Economía Internacional, Mc Millan, México 1968 y el trabajo de Marcus Fleming, Políticas domésticas financieras bajo tipo de cambio fijo y flexible, de los documentos del personal del Fondo Monetario Internacional de 1962 ya que actualmente el modelo denominado Mundell – Fleming desarrollado en la década de los sesenta por estos brillantes economistas regula aún los aspectos teóricos del intercambio mundial.


� El referente indiscutible sobre la inflación y sus efectos en la economía es el de Milton Friedman,  Estudios sobre la Teoría Cuantitativa del Dinero, Chicago Press, 1956.


�“ Informes anuales del Banco de México” 1982.


�“ Informes anuales del Banco de México” 1982.


� Plan Nacional de Desarrollo 1982 – 1988.





� “Informes anuales del Banco de México” 1983.


� “Informes anuales del Banco de México” 1984, 1985.


� Ibid. Dem.


� Ibid. Dem. 


� “Informe anual del Banco de México” 1985.


� Ibid Dem 


� “Informe anual del Banco de México” 1985.


� “Informe anual del Banco de México” 1985.


� Ibid. Dem. 


� “Informe anual del Banco de México” 1985.


� “Informe anual del Banco de México” 1985.


� “Informe anual del Banco de México” 1985.


� “Informe anual del Banco de México” 1987.


� “Informe anual del Banco de México” 1987.


� Ibid. Dem.


� “Informe anual del Banco de México” 1988.


� “Informe anual del Banco de México” 1988.


� “Informe anual del Banco de México” 1994


� “Informe anual del Banco de México” 1994


� Ibid. Dem.


� “Informe anual del Banco de México” 1994.


� “Informe anual del Banco de México” 1994


� “Informe anual del Banco de México” 1994


� “Informe anual del Banco de México”, 1994.


� “Informe anual del Banco de México” 1994


� “Informe anual del Banco de México” 1994.


� “Informe anual del Banco de México” 1995. 


� “Informe anual del Banco de México” 1995


� Ibid. Dem. 


� “Informe anual del Banco de México” 1994.


� Ibid. Dem.


� “Informe anual del Banco de México” 1994.


� “Informe anual del Banco de México”, 1997.


� Para una referencia más completa consúltese “El crecimiento económico de México de 1995 a 2002, después de la reestructuración de 1989, está supeditado al pago del servicio de la deuda externa pública” Tesis de Economía, UAEM, 2004.
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