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INTRODUCCION

Este trabajo ofrece una descripcifn y un andlisis critico de la
politica cambiaria en México enmarcada en un programa de desinfla

cién iniciado en diciembre de 1987.

El objetivo central radica en medir los resultados obtenidos a
través de la implantacidn de un choque heterodoxo, similar a los
llevados a cabo en otros paises de la regién.

México afronta ahora el reto de una creciente inflacién, de ahi
el interés particular mediante diferentes alternativas y solucio-
nes, encontrar una via correcta para el saneamiento de nuestra
economfa. Es por ello que el presente trabajo estd abocado a la
compresién de la problemitica descrita.

El Capitulo I comprende los aspectos tebricos de la polfitica
cambiaria, es decir, la alternativa de los paises a elegirAentre
tipos de cambio fijos o flexibles o una combinacidén de ambos.

Es sabido que en los Gltimos aflos hay cierta inclinacién por los
flexibles, tanto para la fijacién del tipo de cambio asi como
para un comercio mis libre, una ayuda externa continua o en expan

sién y altas tasas de crecimiento interno.

Un siguiente Capitulo aborda los programas de choque como medidas
no ortodoxas de estabilizacién. Los altos Indices de inflacidn
que se manifestaron en México antes de la implantacién del Pacto,
y que de hecho nos orillaron al umbral de una hiperinflacidn al
igual que en Argentina, Brasil, Bolivia, Perfi e Israel durante
los afios 1985-1986, llevaron a los gobernantes del pafs a la con-
certacidn de un programa de choque heterodoxc: congelamiente de

precios y salarios.

El Capftulo III trata aspectos de la politica cambiaria antes del
establecimiento del Pacto. De hecho el régimen de control de
cambios vigente desde 1982 oper6 hasta el establecimiento del Pagc



to con pequefas variaciones. Este sistema opera en forma simul-
tdnea con un mercado libre y otro controlado de divisas. En con
secuencia, con objeto de hacer mis operativo el control y evitar
en lo posible gue obstaculice las transacciones internacionales
y de adecuarlo a las necesidadesg de la economia del pafs, se han
llevado a cabo diversas adecuaciones como el sistema de flota-
cién requlada implantado en 1985, entre otras.

Posteriormente en el Capitulo IV se hace un andlisis de la evo-
lucidn del tipo de cambio real y de la balanza de pagos durante
el Pacto. Durante 1988 el comportamiento de la economia mexicana
estuvo determinado, en lo fundamental, por la instrumentacidn del
Pacto de Solidaridad Econdmica (PSE}. En cuanto a la politica
cambiaria, reforzada por la apertura al comercio exterior, fue du
rante 1988 elemento de gran importancia en la estrategia econdmi-
ca adoptada para combatir la inflacifn. En ese aho se logrd una
fijaci6n virtual del tipo de cambio. El saldo de las operaciones
del palis con el exterior durante 1988 sufrid un deterioro en
comparacién con 1987. Tanto la cuenta corriente como de capital
presentaron un gran déficit. Dicho deterioro fue resultado de
factores tanto externos como internos.

Finalmente el CapStulo V sirve de comentarios y/o discusidn res-
pecto a las conclusiones y perspectivas.

Enero de 1990



CAPITULO I

ASPECTOS TEORICOS DE LA POLITICA CAMBIARIA

1, LOS TIPOS DE CAMBIO FIJOS

a} Observaciones Preliminares

Los argumentos a favor de los tipos de cambio fijos creen que
este sistema ha funcionado bien en la prictica, alin cuando pre
senta algunos defectos obvios. M4s afin, opinan que dicho sis-
tema puede mejorarse en alto grado con modificaciones relativa
mente pequefas, muchas de las cuales supondrian una mayor coo-
peracibn entre las principales naciones que participan del co-
mercio respecte de sus polfticas econdmicas.

La expresi6n “"tipos de cambio rigidos" hard referencia a las
escalas ajustables que estuvieron vigentes antes de 1973 en
virtud de los articulos del Fondo Monetario Internacional (FMI),
En sentido estricto, los tipos de cambio fijos aluden al patrén
oro internacional, que rigié hasta 1914 y bajo el cual los pal-~
ses definfan en funcidén del oro su dinero en ¢irculacibn, en
una relacibén que se suponia indefinidamente fija. Con la desa
paricibn del patrdn oro, esta relacidn siguid existiendo pero
a partir de la reserva de divisas. Una regla tAcita, aunque
no estipulado, de este sistema, consistia en que los paises de-
bian seguir cualesquiera polfticas que fuesen necesarias para
mantener el valor &ureo de su dinerc en circulacidn, o una re-
lacién fija entre la tasa monetaria (reserva de divisas) y
oferta monetaria. Esta regla significaba que el estado de 1la
balanza de pagos, determinaba las politicas financieras nacio-
nales.

Quienes suelen propugnar los tipos fijos, en realidad estédn de



fendiendo el sistema de tasas ajustables, por el cual los paf
ses se comprometen a mantener un tipo especifico de cambio,
pero pudiendo bajo ¢iertas circunstancias alterarlo en algunas
pocas ocasiones. Al discutir en estas observaciones los tipos
fijos de cambio nos referimos a las tasas ajustables del FMI,
antes que el antiguo patrdn oro internacional.

Aungue la abrumadora mayoria de los hombres de negocios, altos
funcionarios gubernamentales y economistas prefieren los tipos
de cambio rigidos, en los filtimos anos se han abandonado los
tipos de cambio rigidos en favor de formas mis flexibles de £i
jacién de los tipos de cambio. Este interés cada vez mayor se
debe a que el sistema de tipos ajustables demostrd tener algu-
nos defectos serios e inesperados,

b) Antecedentes del Sistema de Tipos de Cambio Fijos

Se trataba de evitar las desventajas del antiguo patrén ora,
que exigfa a los paises supeditar sus objetivos de polfitica
interna al mantenimiento del eguilibrio de sus balanzas de pa-
gos. En la década del treinta este sistema favorecié la difu-
si6n de la depresidn de un pafs a otro, y llevsé a devaluaciones
competitivas como medio de reactivar las economfas internas.
Asf mismo, se trataba de evitar las fluctuaciones cabticas de
los tipos de cambio, tal como ocurrié durante las dé&cadas de
1920 y 1930 cuando varios pafses tenfan tipos fluctuantes. Se
buscaba, en sintesig, extraer las ventajas de ambos sistemas
(el rigido patrén oro) y los tipos libremente fluctuantes sin
incurrir en los inconvenientes de ninguno de elios.

Resultd asf una solucién entre los dos sistemas. Exigi6 a los
paises en forma individual, estabilizar sus economfas internas
con plena ocupacién y buscar el ajuste de sus balanzas externas
mediante variaciones poco frecuentes en los tipos de cambio,
por otra parte rigides. Los paises establecieron, de manera in
dividvual, la paridad de sus monedas con el oro (o el d6lar) y
mantuvieron sus valores dentro del 1% del margen de paridad.
Posteriormente el FMI, permitirfa un ajuste del tipo de cambio



de un pafs cuando 8ste enfrentase un "desequilibrio fundamen-
tal".1 El propSsito de la discusién en el seno del FMI era
asegurar gue los palses s610 modificarfan sus tipos de cambio
cuando estuviese justificado.

¢} Funcionamiento

Supongamos que las importaciones de un pais se elevan, causan
do un d&ficit en la balanza ds pagos. Dicho pafs reecurri-
rfa a sus reservas, pedird préstamos a2l exterior o al FMI, pa
ra financiar el déficit. El aumento de las importaciones con
traerd el ingreso mediante el funcionamiento del multiplica-
dor del comercio exterior. La declinacién del ingreso harfa
caer las importaciones, compensando de é&ste modo en forma par
cial el excedente inicial de importaciones. Si el déficit
inicial hace que el pafs pierda reservas, y si las autorida-
des monetarias permiten la salida de reservas para reducir la
oferta monetaria, subirin las tasas de inter&s, causando una
mayor contraccién de la inversidn y el ingrese. Esto, a su
vez, reducird aGn mds las importaciones y el déficit de los
pagos. Si los precios fueran mds flexibles hacia abajo, los
paises podrfan, por supuesto, restablecer el equilibrio de
los pagos con mayor facilidad. Puede ocurrir que, la declina
nacién de las importaciones (y quizds el aumento de las expor
taciones) que resulta de los cambios en el ingreso y los pre-
cios no es lo bastante grande como para restaurar el equili-
brio de la balanza de pagos.

l'Hasta ahora el Fondo no ha dado una definicidn oficial de

lo gue es un desequilibrio fundamental; empero, sin preci-
sar el concepto, algqunos informes,declaraciones e interpre-
taciones han sefialado ciertas caracteristicas esenciales,
que mis que conceptuales, han sido solamente indicativas.
Asi, suele decirse que existe desequilibrio fundamental cuan
do un pais registra un déficit persistente e importante de
la cuenta corriente de balanza de pagos que, por sucuantia,
no puede resolverse con los recursos del Fondo y la aplica-
cidn de las polfticas ordinarias,



En estas condiciones la moneda del pais gue tiene un dé&ficit
tenderd a depreciarse, de modo gue las autoridades monetarias
intervendrdn en el mercado de cambics para comprar su wmoneda
con reservas, a fin de mantener la depreciacibn dentro del
margen del 1% permitido por el acuerdo de FMI. Si el dé&ficit
resulta ser temporal, sea porgue interviensn factores cicli-
clos o aleatorios o porgue otras perturbaciones compensadoras
‘restablecen el equilibrio, no es necesaria una politica de
ajuste deliberada. En esos casos el pais financiard el défi-
cit temporal pidiendo un préstamo o empleando sus reservas.
8i con todo, el déficit persiste, deberi eventualmente adop-
tar medidas de polftica general dirigidas a restaurar el equi
librio. Las politicas apropiadas para =llo son, en los paf-
ses con d8fiecit, las medidas monetarias y fiscales deflaciona
rias y en los que tienen excedentes, las medidas inflaciona-
rias,. Si la situacién fuera de desequilibrio fundamental, el
pals que tiene un d&ficit podrfa devaluar su moneda, Yy los su
peravitarios que registran excedentes podrlan revaluar las su
yas.

Al parecer, los tipos de cambio fijos funcionaron bien en las
condiciones del siglo XIX, y en los primeros lustros que si-
guieron al acuerdo de Bretton WOods.2

Los paises permitfan que la balanza de pagos dictase sus polf-
ticas econémicas internas, y &sto suministré la necesariacoor
dinaci6n de la polftica monetaria es decir, la expansién en
los pafses superavitarios y la contraccién de losdeficitarios,
Bl principal objetivo de los bancos centrales era proteger

sus reservas a fin de mantener la convertibilidad a tipos f£i-

2 El r8pido crecimiento de la economfa mundial hizo que los

ajustes fueran menos dificiles. Ademds, oportunos descubri
mientos de oro condujeron al crecimiento acelerado de las
reservas, y &sto a su vez, permitid a los patses financiar
sus déficits durante perfodos relativamente largos. Final-
mente los movimientos del capital fueron en general estabi-
lizadores y, por lo tanto, ayudaron a suavizar los ajustes.



jos., En todos los palses, las autoridades bancarias elevaban
las tasas de inter&s cuando las reservas disminufan, y las rxg
bajaban cuandec aumentaban. Tales polfticas eran apropiadas
para restaurar el equilibrio de la balanza de pagos, Debido
a esta automitica coordinacién monetaria, los inversores con-
fiaban en que los tipos de cambio permanecerfian fijos y en
que se trasladarfan fondos de un pafis a otro en respuesta a
diferencias de las tasas de inter&s. Otra explicacidn frecuen
te sobre el Exito del patrén oro es que los pracios eran més
flexibles en el siglo XIX. Sin embargo, recientes anilisis e
investigaciones sugieren que, para el proceso eguilibrador,
las variaciones de los precios fueron menos importantes que
los movimientos del capital a corto plazo.

Sin embargo, las condiciones del siglo XX resultaron menos fa
vorables gque las del siglo XIX para el funcionamiento fluido
de un sistema de tipos de cambio fijos. Debido al proceso de
internacionalizacifn del capital y al aumento en los flujos de
comercio mundial.

d) Defectos del Sistema

lo. Probables conflictos de polftica general

Con tipos de cambio estables, las medidas correctivas
bidsicas para un pafs deficitario consisten en una dis-
minucién de los precios e ingresos internos, en una de
valuacién de la moneda corriente, o en ambas, Pero en
las economfas modernas, las polfticas deflacionarias
s6lo pueden lograr un limitado movimiento descendente
en los precios, debido a la falta de flexibilidad de
&stos Gltimos, en especial los salarios. Por lo tanto,
es probable que los intentos de reducir los precios
causen una reduccién del producto global, la ocupacién
y el ingreso real; pero no tendrfan mayor repercusién
sobre los precios. Si la reduccién del ingreso real
va bastante lejos, serd suficiente restringir la deman
da de importaciones a fin de eliminar el déficit.



Pero tal vez el costo sea elevado para el desempleo y
el ingreso planeado, tan alto como para hacer que la
deflaci6bn sea politicamente inaceptable, a mencs que

el pais deficitario estfé luchando simultineamente con-
tra la inflacién. En general, los modernos partidos
politicos no est8n dispuestos a sacrificar el objetivo
interno de un nivel de ocupacidn elevado y estable a la

consecucidn del equilibrio externo.

Para los pafses superavitarios, las medidas correcti-
vas bdsicas consisten en un aumento de los precios e
ingresos internos, en una revaluacién de la moneda, o
en ambas. Sin embargo, las autoridades pueden tratar
de evitar cualquier inflacidn, debido quizds a las de-
sastrosas experiencias de otras épocas en ese sentido,
0 a que desean eludir el desplazamiento de recursos re
queridos por la desigual respuesta de los precios a las
politicas de expansién. Asf cuando el pais deficitario
experimenta desempleo y el superavitario inflacién, el
ajuste de los tipos de cambio puede ser el {inico méto-
do de restaurar el equilibrio de los pagos (a excep-
cién del abandono de la convertibilidad y la adopcién
de controles directos), en tantoc que tambi&n permite a
los paises perseguir sus objetivos internos.

El acuerdo del FMI supone en forma implicita que las
variaciones en los tipos de cambio s5lo tendrdn lugar

a intervalos poco frecuentes. Si los paises alterasen
a menudo sus tipos ajustables, el sistema perderfa mu-
chas de las ventajas que pudiese tener respecto de los
tipos flexibles. 8i existe un conflicto entre las po-
1fticas apropiadas para la consecucién de los objetivos
internos y el equilibrio en los pagos, y si el logro

de aquellos se considera prioritario, el sistema de ti
pos ajustables no brinda una alternativa para efectuar
el ajuste internacional en el intervalo entre los ajusg
tes de los tipos de cambio, a menos que los paises ten
gan y quieran usar los instrumentos de politica adecua
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dos. Los palses deben cubrir los déficit usando reser
vas o solicitando préstamos. La duracidn del perfodo
durante el cual puede continuar en desequilibrio depen
deri de la dimensidén del déficit, de la cantidad de rg
servas gue posean y de su habilidad para pedir reser-
vas en préstamo. En el large plazo, el tipo de cambio
tal vez deba variar para restaurar el eguilibrio; pero
en el corto plazo y en el mediano, el sistema puede no
suministrar perse los medios de ajuste.

Dificultades en el manejo del tipo de cambio

Cuando un déficit aparece en la balanza de pagos, las
autoridades monetarias tal vez no sean capaces de de-
terminar si ser§ temporal o persistente. Dado que,
por lo general, las autoridades son renuentes a deva=-
luar, posponen un acto de este tipo tanto como les es
posible. De ese modo, las modificaciones de los tipos
ajustables tienden a ocurrir con poca frecuencia, y
s6lo después de un importante y prolongado perifodo de
desequilibrio sobreviene una crisis de pagos.

Los pafses son proclives a estar en desacuerdo acerca
de la necesidad de devaluar o de la amplitud necesaria
de la devaluaciSn, de modo que las modificaciones en
los tipos de cambio pueden conducir facilmente a deva-
luacicnes competitivas. Las dificultades de determina
cién de un criterio Gnico de devaluacidén sugieren la
necesidad de juzgar cada caso en particular, tal como
en efecto lo hace el FMI al permitir tal acto s&lo en
sitvaciones de "desequilibrio fundamental”

Las fuerzas correctivas deben ponerse en accibn en for
ma inmediatamente posterior a la aparicién del desequi
librio, a fin de evitar una crisis y los indeseables
efectos de una gran modificacidn repentina en lostipes
de cambio.
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Tales fuerzas correctivas aparecen con prontitud bajo

el patrén oro, debido a que la pérdida de reservas por
el pais deficitario lleva a una politica monetaria mis
rigida. Con tipos ajustables el pais deficitario gui-
z& tenga que devaluar antes de gque las fuerzas equili-
bradoras surtan eEectoa.

Al demorar la devaluacidén, cuando ésta finalmente tie-
ne lugar el sistema de tipos ajustables hace tambalear
las relaciones entre los precios - situacidén que las
variaciones graduales de los tipos de cambio habrfan
evitado.

Luego gque un pais ha decidido devaluar su moneda surge
el siguiente problema: ¢(Cudl es la intensidad Qe deva-
luacibn necesaria para restablecer el equilibrio de la
balanza de pagos?.

En realidad, un pais posee un fuerte incentivo para
una devaluacifn demasiado grande. Debido a que el
acuerdo del FMI preverdn sb6lo ajustes poco frecuentes
del tipo, un pais puede desear asegurarse de que ha re
ducido el tipo lo suficiente como para que el déficit
sea eliminado y no se necesiten cambios adicionales du
rante muchos afios. Mds afin, si un pais deficitario su
fre un problema de desempleo, puede devaluar mis de lo
necesario a fin de eliminar el déficit de pagos y de
este modo obtener el estimulo que un excedente de ex-
portaciones significa para el ingreso y la ocupacién.

3"Si el pafis deficitario estd luchando contra la infla
cidn, es probable que su tasa de interés sea alta y
atraiga una corriente de capital a corto plazo, lo
que ayudarfa a financiar el déficit. Pero si dicho
pais sufre desempleo y adopta una politica de moneda
fdcil, las tasas de interés relativamente bajas po-~
drfan originar una corriente de capital a corto plazo
hacia el exterior, empeorando asi el déficit. Estas
consideraciones sugieren que las tasas estables son
satisfactorias en el primer caso, pero no en el segun
do".
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Todas estas consideraciones sugieren que cuandoc los
paises ajustan sus tipos de cambio bajo un sistema de
tipos ajustables, tienden a hacer cambios mayores gque
los necesarios o deseables.

Posibilidad de especulacibn desestabilizadora.

En algfin momento de ese periodo de desequilibrio (fun-
damental), los especuladores dudarfan de la capacidad
de la moneda débil para continuar el tipo de cambio
existente y mover&n sus fondos hacia monedas fuertes.
Resulta obvio gue un pais gue tiene una moneda débil
puede verse obligado a devaluar. En estas circunstan-
cias lo peor que puede suceder a los especuladores es
gue las autoridades del pals con moneda d8bil superen
sus dificultades sin devaluacifn, en cuyo case aguellos
perderfan a la suma el pequefic margen pagade por la
transferencia de los Fondos, y quizds alguna ganancia
en concepto de intereses, si en el pafs de moneda fuexr
te la tasa de interé€s es menor. Si se materializa el
gsperado ajuste del tipo de cambio, los especuladores
se beneficiarin a expensas de las auntoridades moneta-
rias del pais deficitarin".

Los tipos ajustables no son fijos de modo permanente,
de manera gue el sistema estd en condiciones de desa-
lentar una parte de la inversifén extranjera a largo
plazo que hubiese tenido lugar con tipos de cambio ge-
nuinamente fijos. Ademds, la posibilidad de grandes
ajustes discontinuos de los tipos ajustables puede ser
tambi&n una amenaza para el comercio entre paises, de-
bido en particular a que &stos echan mano con frecuen-

4Durante los sexenios de Echeverria y LSpez Portillo,
la polftica menetariaenfrentd este fentmenc de especu
lacidn desestabilizadora.
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via a controles comerciales y de cambio, en su esfuer-
z0 por evitar la devaluacifin de sus monedas. La esta-~
bilidad de les tipos de cambio vigentes puede tender a
reducir la cantidad comercializada en los mercados de
futures, de modo gue los comerciantes tal vez no sean
capaces de obtener la cobertura de futuros cuando la
necesiten para protegerse dsl riesgo de la variacién
del tipo de cambio.

2., TIPOS DE CAMBIO FLEXIBLES
a) Observaciones Preliminares

En los Gltimos afios se ha intensificado el anflisis de los ti-
pos de cambio flexibles, probablemente debido a la insatisfac-
citn qgue crea el funcionamiento del sistema monetario interna-
cional basado en tipos de cambio fijos.

En ese sentido, se busca un sistema monetario internacional
lo bastante flexible como para conciliar los objetivos de un
comercio mis libre, una ayuda externa continua o en expansidn,
y altas tasas de expansidn interna. También se busca que el
sistema posea flexibilidad suficiente para hacer frente a per-
turbaciones importantes, que exijan amplios reajustes. Se con
sidera que el actual sistema de tipos de cambip ajustables no
brinda esa flexibilidad, y que, a la postre, los paises se
veran obligades a elegir entre un sistema de libre comercio
internacional y el funcionamiento satisfactorio de sus econo-
mfas internas.

b) Funcionamiento

La idea bisica que subyace en un sistema de tipos de cambio
fluctuantes es la de un precio de equilibrio: existe cierto
tipo de cambio que igualari la demanda y la oferta de moneda
interna. Bajo ciertas condiciones ideales, las variaciones
del tipe de cambic restaurarfin el equilibrio al provocar des-
plazamientos de las exportaciones e importaciones, o movimien-
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tos especulativos del capital a corto plazo, o ambas cosas a
;5
la vez~.

Cualguier tendencia a que aparezca un déficit o un superéivit
“en la balanza de pagos afectard ante todo el tipo de cambio.

Por una parte, un superivit incipiente (exceso de la demanda

de la moneda nacional} ocasionard la calida del Tipo de Cambios.

Pur otra, un déficit incipiente provocard su alza. Asi, el
precio (Tipo de Cambio} responde a las variaciones de la deman-
da y la oferta, y alterard a su vez, tanto el movimiento de
bienes y servicios como el de Capital.

Para entender el funcionamiento ideal del sistema, consideramos
primero los efectos de los ajustes del Tipo de Cambio sobre las
exportaciones e importaciones del pais cuya moneda se deprecia
La depreciacibn causard la baja, en términos de otras monedas,
de los precios de exportacién del pais con d&ficit inciplente.
La declinacién de los precios en el exterior determinard incre-
mentos en la cantidad de exportaciones. El precio de éstas su-
bird en términos de la moneda nacicnal, causandoc una reduccién
del consumo interno y un aumento en la cantidad disponible para
exportacidn. El alza de los precios elevari las ganancias y po
sibilitard a las industrias exportadoras el traslado de recur-
sos desde otras industrias. 8Si existe suficiente elasticidad
de la demanda exterioxr por las exportaciones del pafs, la canti
dad de moneda externa gastada en exportaciones aumentari.

Los precios de los bienes importados por el pals que deprecia
su moneda tienden a subir en términos de la moneda nacionail,
pero a caer en términes de la externa. El aumento de los pre-

5La descripcidn del sistema supone que las condiciones son idea

les para que mantenga su equilibrio,

GEL Tipo de Cambio se expresa en unidades de moneda interna por
unidad de moneda extranjera, Por lo tanto, un aumento del Ti=-
po de Cambio significa una depreciacién de la moneda en tanto
que una cafda significa una revaluacién.
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cios internos de bienes importados reduce la cantidad comprada
al exterior y aumenta la cantidad adquirida a los productores
internos, suponiende que haya productores gue compitan con las
importaciones, Nuevamente, las elasticidades de la oferta y
la demanda de importaciones determinarén si se gasta en impor-
taciones mayor o menor cantidad de dinero.

La variacién de los Tipos de Cambio hace que los productos del
pais que deprecia su moneda desplacen a los del pais que se en~
cuentra en la situacién opuesta, tanto en sus mercados inter-
nes como en los de terceros pafses a los cuales ambos exporten.,
Si las elasticidades son altas,las exportaciones del pafs que
deprecia su moneda aumentardn respecto de sus importaciones,
corrigiendo asi un desequilibrio incipiente en la balanza de
pagos7.

La velocidad del ajuste dependerd& del grado de variacién de
los precios, de si existe © no un exceso de capacidad, de la
mavilidad de los recursos y de la facilidad con que los compra
dores puedan dirigirse a nuevos oferentes. Debido a la tendeg
cia del comercio a responder con lentitud a las relaciones mo-
dificadas de los precios, la depreciacién inmediata del Tipo
de Cambio tendrd que ser elevada para provocar los cambios de
las exportaciones e importaciones suficientes para restaurar
el equilibrio en el corto plazo. Después de un perfiodo més
largo, esta gran depreciacidén hard que las exportaciones del
pals que deprecia su moneda continfien aumentande y que sus
importacionez sigan disminuyendo, tendiendo asf a la creacibn
dé un excedente de pagos. La subsiquiente tendencia a la for~-

7E:l funcionamiento de un sistema de Tipos Flexibles como el
agquf desecrito se basa en el supuesto de que el mercado de
cambios es estable. Alqunos criticos de los tipos flexibles
arguyen gue el mercado de cambios es inestable, debido a la
especulacién desestabilizadora o a que las curvas de demanda
y oferta son inel8sticas en ausencia de especulacidn. Estos
argumentos serén considerados con posterioridad.
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macifn de un superdvit har& que la moneda aumente de valor,
invirtiendo de ése modo parcialmente la depreciacién inicial.

c) Ventajas Atribuidas a los Tipos de Cambio Flexibles.

lo.

20.

3o.

Simplicidad

El Sistema no es simple si no funciona

El precio = o tipo de Cambio = se mueve en un mercado
libre a fin de igualar la oferta y la demanda, equili-
brando asi el mercado y eliminando el problema del exce-
50 0 escasez de cualquier moneda. Los paises no necesi
tan provocar cambios en los precios e ingresos para
mantener o restablecer el equilibrio de la balanza de
pagos.

Ajuste continuo

Debido a la sensibilidad de un Tipo de Cambio libre, un
sistema de tipos flexibles brinda un ajuste continuo,
evitando asi los efectos adversos de prolongados perfo-
dos de desequilibrio. Un desequilibrio persistente per
mite gue continfie el uso inapropiado de recursos y pro-
voca una repentina conmecidn en el pafs que eventualmen
te introduce las necesarias medidas correctivas. Si se
demoran mucho tiempo, los cambios resultantes serdn mis
dristicos y de mis dificultosa aplicacién. Los cambios
graduales de los tipos eliminarfan estas sfibitas sacudi
das y los ajustes drdsticos. No suprimirfan la necesi-~
dad de ajustes pero harfan posibles que los cambios ne=-
cesarios tuvieran lugar en forma mds lenta.

Mayor independencia respecto de las polfticas internas.

Los partidarios de los Tipos de Cambic Flexibles han
sostenido que &ste es el finico sistema que permitir§,
en el mundo moderno, la existencia continua del libre
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comercic y de las monedas convertibles. La mayerfa de
los gobiernos actuales estdn empebados en mantener la
plena ocupacifn y en promover un ripido crecimiento ecg
némico, y adoptar8n las politicas adecuadas para la con
secucidn de estas metas. Debido a2 su compromisae con

los objetivos interncs, los gobsrnantes tal vez no estén
dispuestos a adoptar politicas inflacionarias o deflacig
narias a £in de mantener o restablecer el equilibrio de
los pagos a un cierto Tipo de Cambio ajustable. Por lo
tanto, las peliticas gubernamentales pusden evitar los
ajustes mediante cambios en precios e ingresos, ya gue
no existe una coordinacidn automitica de las politicas
monetarias. Las variaciones del tipo de cambio y el uso
de controles directos son medios alternativos de ajuste.
La difundida adhesidn a las monedas convertibles y a una
mayor libertad comercial sugiere un deseo de eludir los
controles directos guedande s&lo las variaciones de los
Tipos de Cambic como un wmedio aceptable de ajuste.

Quienes abogan en favor de los tipos flexibles opinan
que los cambios en los tipos no serén grandes si los
paises siguen politicas apropiadas; y no creen que los
cambios desalentardn la entrada en el comercio exterior.
Los comerciantes pueden reducir la incertidumbre acerca
del tipo futurc mediante la cobertura de los mercados de
futuros. Si los mercados de futures exteriores no se de
sarrollan en forma espont&nea, las autoridades moneta-
rias pueden promoverlos. El mercado de futuros facilita
r& también la especulacidn que, segiin creen los partida-
rios del tipo flexible, serd estabilizadora.

Con Tipos de Cambio Flexibles hay mds libertad de perse-
quir polfticas independientemente de consideraciones so-
bre la balanza de pagos. Si un pafs sufre una inflacién
en tanto que otros mantienen la estabilidad interna de
los precios, el efecto fundamental es vna depreciacidén
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de la moneda del pafs con la inflacién®.

La depreciacién contrarresta el efecto de la inflacién
gsobre la balanza de pagos y evita en gran medida la
transmisién de la inflaci6n a los pafses con estabilidad.
La inflacién puede alterar el ingreso real del primer
pais y, por lo tanto, afectar a otros paises, pero los
efectos, en su mayoria, no fluyen a través de vias mone-~
tarias, de modo gue las politicas monetarias pueden en

cierta medida ser independientes.

Si todos los paises alcanzaran sus objetivos internos
mediante politicas apropiadas, los tipos de cambio re=
sultantes serfan razonablemente estables., Friedman cree
que la armonizacifn de las politicas monetarias internas
es mds probable con tipos flexibles que con fijos. Ello
se deberfa, principalmente, a que los tipos flexibles mi
nimizan la transmisidn de los efectos econdmicos a tra-
vés de vfas monetarias, efectos que de otro modo podrfian
interferir en el funcionamiento de las polfticasinternas
dirigidas a la consecucidn de la plena ocupacisn y de un
crecimiento satisfactorio.

Mayor efectividad de la polfitica monetaria,

Con tipos flexibles la declinacién de las tasas de inte-~
rés ocasionar§ una salida de capital, un alza del tipo
de cambio presente y un aumento de las exportaciones con
respecto a las importaciones. El movimiento favorable

de la balanza comercial reforzari los efectos expansionis
tas de las menores tasas de interé&s sobre el gasto inter-
no. De este modo los tipos de cambio flexibles dan lugar
a qgue la posicidén externa actfe de modo directo, a fin de

8La devaluacién modifica la relacién entre los precios
de las mercancias internacionalmente comercializadas
y los bienes internos de todos los paises, originando
asf la reasignacién de los recursos.
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reforzar los efectos puramente internos de la politica
monetaria y hacer que dicha polfitica sea mis efectiva.

50, Reduccidn de la pecesidad de reservas.

Otra ventaja de los tipos de cambio flexibles es la de
que eliminan la necesidad de mantener reservas oficiales
de divisas, siempre que los gobiernos nacionales no
empleen los fondos de estabilizacién para influir sobre

dicho tipo.

Con tipos de cambio flexibles, los especuladores ofrece-
rfan las divisas con el objeto de satisfacer sus necesi-
dades privadas de liquidez. 1Individuos, comerciantes,
bancos, gobiernos, etc. continuarfan, por supuesto, man=-
teniendo activos lf{quidos, alqunos de los cuales consis-
tirfan sin duda en oro o divisas. Pero esos activos se-
rfan reservas operantes, es decir, servirfan para propb-
sitos distintos del mantenimiento de un cierto valor de
la moneda de cualquier pafs.

d) Argumentos en Contra de los Tipos de Cambio Flexibles.
lo. Bajas elasticidades en los mercados internacionales

Si las elasticidades son demasiado bajas, la inestabili-~
dad del mercado de cambio hard que la depreciacidn de 1la
moneda débil simplemente empecre el desequilibrio de los
pagos. Para que la depreciaci6én prevenga o elimine un
déficit, debe reducir los gastos en importaciones reali-
zados con ingresos por exportaciones medidos con la mis-
ma moneda.

Si &sto ocurre, es necesario que la suma de las elastici
dades de la demanda de importaciones, tanto interna como
externa, sea superior a la unidad, suponiendo inicialmen
te elasticidades de oferta infinitas y una balanza comer
cial en equilibrio.
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Aungque en una &poca - segunda posguerra = estaba difun-
dida la creencia de que las elasticidades eran bajas,
puede gque ello se debiera, en gran medida, a las dificul
tades para recuperarse del periodo b&lico. Con la recu-
peracidn de las economias devastadas y con una mejor po-
sicién de pagos en muchos palses, se ha aludidc menos a
las bajas elasticidades. Por lo contrario, tanto la opi
nidn corriente gque los mercados internacionales son mds
competitivos gue antes cuanto las recientes modificacio-
nes de los tipos de cambio ajustables presuponen altas
elasticidades.

Con altas elasticidades, variaciones relativamente peque
nas en los tipos de cambio éon efectivos en la realiza-
ci8én de los ajustes necesarios. §i las elasticidades
son bajas, los cambios provocados en los precios inter~
nos por las alteraciones de la balanza comercial no co-
rregirdn los desequilibrios con tipos ajustables. A me-
nos los efectos - ingreso sean bastantes grandes como
para restaurar el equilibrio sin cambios en los precios,
una sobrevaluacién de la moneda constituye el remedio
apropiado cuando las elasticidades son bajas.

Los tipos inestables reducen el comercio exterior y la
inversién.

En lo fundamental, dicho argumento expresa que los tipos
flexibles introducirfn cierta incertidumbre, dafiosa para
el comercio internacional y los movimientos de capital.

Este pron6stico de incertidumbre se fundamenta en que
los tipos serfan - o podrfan volverse - inestables.

Un aspecto del razonamiento es que las variaciones del
tipo de cambio bajo un sistema de tipos flexibles res-
tringirfan en gran medida la inversién extranjera a lar-
go plazo, debido a que tanto los prestatarios como los
prestamistas no se avendrian a firmar contratos de esa
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naturaleza. El prestamista, a fin de protegerse, insis
"tirfa en que la devolucidn y los intereses se hicieran
en su propia moneda, pero &sto simplemente trasladaria
al prestatarto el riesgo de las pérdidas o ganancias no
previstas implfcitas en las modificaciones del tipode
campio, Por lo tanto, el paso de los tipos ajustables
a los flexibles reducirfa la inversién extranjera a lar-
go plazo, dado que aumentaria los riesgos.

Siguiendo una linea similar los criticos arguyen que

los tipos flexibles restringen el comercio de mercan-
cfas, debido a que tanto lecs compradores como los vende-
dores vacilan en asumir un compromiso cuando los tipos
fluct@an. La posibilidad de que el tipo de cambio varie
crea un riesgo de menores beneficios, a causa delcambio
del precio que los comerciantes pagan o reciben a cambio
de moneda extranjera. Si bien, desde un punto de vista
teSrico, estdn en condiciones de protegerse de talesries
gos en el mercado de futuros, esta accidn supone costos,
y tal vez no puede llevarse a cabo en caso de que dichos
mercados seah restringides. El costo de proteccisn, su-
poniendo que &sta sea posible, o la incertidumbre adicio
nal con respecto a la rentabilidad de las transacciones
extranjeras, desanimardn el comercio y la inversidn ex-
tranjera, manteniéndolos asi debajo de los niveles &pti-
mos .

Los partidarios de los tipos flexibles objetan con vigor
el supuesto de inestabilidad. Si los tipos flexibles
gon inestables, ello se debe a grandes perturbaciones en
las economfas internas, que requieren profundos cambios
en las variables de ajuste. Si los tipos de cambio no
varfan, los pafses tendrdn que provocar cambiossustancia
les en los precios e ingresos, o echar mano a controles
comerciales y de cambio, a fin de afrontar los desequili
brios en los pagos. La existencia de inestabilidad eco-
némica en algunos pafses desanimarfa el comercio y la in
versidn extranjera, ya sean los tipos de cambio ajusta-
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bles o flexibles.

La‘espeéulaciﬁn serd desestabilizadora

E‘Sienéo la especulacidn desestabilizadeora, provocari fluc
"tuaciones en los tipos de cambio flexibles.

De acuerdo con este razonamiento, los especuladores in-
terpretar&n un aumento en el tipo de cambio (la deprecia
cifén de una moneda) como un signo de qgue el tipo subird
ain mis en el futuro. Por lo tanto, venderin la moneda
que se deprecia, ocasionando una depreciacifén todavia ma
yor. Ello deprimird el precio de la primera moneda més
que lo gue las condiciones "reales" justificarian. Fi-
nalmente, algunos especuladores tomarin conciencia de
que una moneda est8 depreciada en ekxceso y comenzardn a
adquirirla, provocando el aumento de su precio. Esto
serd la sefial que llevari al resto de los especuladores
a hacer lo mismo, de modo gue el precio de la moneda pron
to superard su nivel de equilibrio a largo plazo. Si
los especuladores estdn motivados segin sugerimos, sus
actos causardn la inestabilidad de los tipos flexibles.

Posibles efectos inflacionarios.

Supongamos que por alguna razdn, un pais tiene tendencia
al déficit de pagos, haciendo que el tipo de cambio suba
en un mercado libre. La depreciacién de la moneda incre
menta el costo de las importaciones, elevando asf{ el cos
to de vida y haciendo que la mano de obra empuje las ta-
sas del salario hacia arriba. Esta situacifn puede exis
tir si un pafs importa gran parte de sus alimentos y ma—
terias primas, de modo que las mercancias importadas ten
gan un gran peso en el indice del costo de vida. Los sa
larios mds altos determinan un aumento en los precios y
una reduccifn en las importaciones, provocando asf una
mayor depreciacién de la moneda. Semejante egpiral de
depreciacién, inflacién de costos, deterioro de la balan
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za comercial y mayor depreciacién es particularmente ame
nazadora si un pafs estd en una situacién de plena ocupa
cién., Los especuladores preverdn la inflacifn interna
acumulativa y trasladardn fondos de esta moneda a otras
mis fuertes, Ello debilitard afin md&s la moneda, dari
origen a la inflacifn interna y a una depreciacién mis
ripida justificando de este mode la especulacibn misma.9

Con respecto al problema de la inflacifn, algunos criti-
cos de los tipos flexibles argumentan que el sistema impo-
ne poca, si es gue alguna disciplina sobre las autorida-
des internas a fin de evitar una excesiva inflacibn. Los
tipos de cambio flexibles mantendrfan el equilibrio de
la balanza de paqos de modo que los paises individuales
pudiesen, si asi lo quisieran, permitir que la inflacién
interna continuara mids rdpidamente que la externa, sin
preocuparse del equilibrio exterior. En otras palabras,
las awtoridades financieras no se preocuparian de la mo-
neda que se deprecia, pues bajo este sistema las monedas
se supondrfan fluctuantes. Por lo contrario, la pérdida
de reservas y el comln sentimiento de fracaso y humilla-
cidn por verse obligados a devaluar un tipo de cambio
ajustable, imponen una fuerte disciplina sobre los altos
funcionarios a fin de evitar la inflaci6n.

Necesidad de la movilidad interna de los recursos

Mundell ha sugerido que si los factores de produccifn
no son altamente mSviles dentro de cada pais, gran parte
de la ventaja de los tipos flexibles se habri perdido.
Ello se debe a que, si bien el tipo variable mantiene el
equilibrio de la posicibn externa y permite el uso de
la polftica monetaria con el objeto de lograr la estabi-
lidad interna, la inmovilidad de los factores impide,
en el plano nacional, que la polftica monetaria interna

931 argumento de que la devaluacibn conducird a la in-

flaci6n se aplica tanto a los tipos fijos como a los
flexibles.
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alcance la plena ocupacién sin inflacién. S&lo en el
caso de que los factores se muevan libremente dentro del
pals serf capaz la polfitica monetaria interna de reali-
zar sus funciones estabilizadoras. Pero, en la medida
en que los factores no sean muy mdviles, este problema
existird también con tipos de cambio fijos. El punto
principal reside en que la inmovilidad de los factores
priva a los tipos flexibles de su gran ventaja, gue con-
siste en liberar la politica monetaria y otras politi-
cas utilizadas fundamentalmente para mantener la estabi-
lidad interna.

DETERMINACION DEL TIPO DE CAMBIO EN LOS DIFERENTES SISTEMAS
MONETARIOS.

a} Nociones Introductorias

Se puede definir el tipo de cambic como el precioc que en moneda
nacional se paga por cada una de las monedas extranjeras, exis-
tiendo asf un enlace comlin que permite comparar los costos, los
precios y los ingresos de un pals con el exterior,

Por consiquiente, las economias nacicnales en sus relaciones
con los demis han demostrado tres diferentes maneras de fijar
el tipo de cambio y de ajustar los pagos entre pafises:

lo. Cuando los paises se rigen por un patrén metdlico comfin
{digamos el patrén oro)

20. Cuando adoptan y se rigen por sistemas de papel {(llamados

cominmente patrones libres)

Jo. Cuando un pafs o un grupo de ellos se rige por un patrén
met8lico y otro por un sistema de papel

En cuantoa los métodos de ajuste de las relaciones comer
ciales y monetarias entre otros paises, surgen modalidades
singulares,en especial sobre la manera de llevar a cabo el ajuste del
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balance de pagos. Dichas modalidades estdn estrechamente
asociadas a ciertos principios los cuales varfan segfin que
los pagos entre pafses se rijan por sistemas monetarios se-
mejantes o diferentes, Tanto el proceso que rompe el equi-
librio como el mecanismo que lo restablece, asi como los
efectos sobre la actividad econSmica y el tipo de cambio,
ser&n diferentes seglin se trate de cualquiera de los tres ca
505 anteriores.

b) Determinacién del Tipo de Cambio en el Patrén Oro

El ajuste mediante cambios en el ingreso y en los precios era
el mecanismo que operaba en el patrén oro, aunque sélo se haya
dado reconocimiento a la accibén de los precios respecto a sus
efectos sobre las exportaciones. El ingreso influfa en forma
directa y los precios en forma inducida. Por su parte, en

el caso del tipo de cambio, era la definicién oficial del conte
nido oro de una moneda' la que fijaba la paridad cambiaria con
las demds monedas, y dicha paridad concada una de las monedas
estaba regida por la relacifn entre las cantidades respectivas
de oro fino. En estas condiciones, el hecho de fijar un pais
el valor de su unidad monetaria en una cantidad especifica de
oro equivalfaa fijar oficialmente un tercio en moneda nacional
a la onza de oro y, a la vez, determinar la paridad con las
demds monedas. Alrededor de la paridad normal o natural, el
tipo de cambio fluctuaba dentro de los limites determinados

por los costos de transferencia del oro de un pafis a otro, lla-
mados puntc de oro de exportacidén y punto de oro de importa-
cién.

En los limites de la fluctuacién o puntos de oro resultaba
ilimitada la oferta y la demanda de moneda nacional y de mone=-
da extranjera. Dentro de &sos limites, era la oferta y la de-
manda de giros en el mercado el factor determinante del tipo
de cambio del dia.
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La ventaja mis importante de este sistema y sus variantes;lo

radicaba en que ofrecia base firme para las operaciones interna
cionales. Era la ventaja de la segquridad frente a la desventa-
ja de la relativa inelasticidad. Afn cuando &sta solia entorpe
cer el incremento de las operaciones comerciales y financieras,
se preferfa la conveniencia de la seguridad respecto a las in-

conveniencias de la escasa elasticidad del patrén oro.

El objetivo esencial de este sistema monetario consistia en el
mantenimiento de la estabilidad cambiaria y para ello todas las
demis variables econfmicas debfian girar en torno de este tabi:
la estabilidad del tipo de cambio. Por lo tanto, las alteracig
nes de precios y de salarios, el libre movimiento de los medios
de pagos y de capitales, y las fluctuaciones de la ocupacién y
del producto constitufan el alto precio de salvaguardia para
mantener la estabilidad cambiaria.

Las causas de la decadencia del patrén oro se hicieron patentes
desde fines del siglo XIX. El volumen de operaciones habia cre
cido en tal forma, que las existencias de metal amarillo resul-
taban escasas y en ciertos pafses insuficientes para cubrir las
necesidades del tr&fico nacional e internacional.

En el fltimo tercio del siglo XIX, los paises gque empleaban la
plata como medio de pago la fueron abandonando para adoptar en
su lugar el oro, metal que afios despufs resultaria cada vez mis
insuficiente para regir las operaciones comerciales y financie-
ras en ascenso constante, El estallido de la primera guerra
mundial y los enormes gastos que la misma demandS obligaron a
los pafses beligerantes al abandono del patrén oro y a regirse
por patrones papel.

loPatrdn oro cldsico, expresa el valor de la unidad monetaria

an cierta cantidad fija de oro; patrén oro en lingotes, con—

sistfa en que el oro fue retirado de la circulacién y susti-

tuido por monedas de papel y monedas metilicas de bajas deng
minaciones; el patrén de cambio oro se distingue de los ante

riores en que el Estado fija la moneda nacional a una divisa

oro, estableciendo una paridad determinada y sosteniendo ésta
mediante el compromise de comprar y vender. sin 1limite divi-

sas oro al precio fijado por la ley.
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ElL valor externo del dinero, o sea el precic en moneda nacio-
nal de las monedas extranjeras en el mercado de divisas, estd
determinado de modo distinto segfin los diversos patrones mone-
tarios,ll y la forma en que &éste sea determinade afecta, de
manera diferente, el bienestar econdmico nacional e internacio-

nal.

Tasas Estables de Cambio

Se dice que un pafs se encuentra en patrdn oro a) cuando sus
autoridades monetarias estin encargadas de realizar una polfiti-
ca de compra y venta de orc, a precio fijo, en cantidades ilimi
tadas, b) cuando el poder adquisitivo de la unidad de su siste-
ma monetario conserva el mismo poder adquisitivo de un peso de-
terminado de oro y c)} cuando el valor exterior de su moneda
estd fijado por medio del oro.

Con un patrbn oro internacional las tasas de cambio son fijas,
ya gue cada moneda nacional es convertible en oro a un tipo fi-
jo y, consecuentemente, en otra moneda a tasa fija, En reali-
dad, las tasas de cambio en el patrén oro sf fluctdan, pero Gni
camente dentro de limites estrechos determinados por los puntos
de exportacifn e importacién del oro; es decir, por el costo
del envio de oro de un punto a otro del sistema. E1 punto de
exportacién oro es el lfmite superior més alld del cual no pue-
de elevarse el precio interno de una moneda extranjera, mien-
tras que el punto de importacién oro es el limite inferior por
bajo del cual no puede descender el precio interno de una mone-
da extranjera. Se sobreentiende que el punto de exportacifén de
un pafs representa el punto de importacién de otra.

Con el patrSn oro internacional el valor externo de una moneda
nacional estd determinado por a) la paridad de la Casa de Mone

11Consideremos tres patrones monetarios caracteristicos, a sa-~

ber: a) el patrén oro, b) el patrén papel moneda y c) el pa-
trén mixto: el fondo monetario internacional
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da de la unidad monetaria tipo en relacifn con la de las monedas
extranjeras y b) los limites impuestos por los puntos de importa
cién y exportacién del oro. La estabilidad de las tasas de
cambio representa la "razbn de ser" del patrén oro, porque fomen
ta el comercio y las finanzas internacionales, eliminando los
riesgos que, en otras condiciones, implicarian las tasas inesta-
bles de cambio. La falla principal del patrSn oro fue que se
mantuvo estable el valor externo de una moneda nacional a expen-

sas de la estabilidad de su valor interno.

Lo notable del patrén oro es que proporciona un mecanismo automd
tico, autorregulador, para los ajustes econdmicos entre las na-
ciones negociantes. El ingreso o el egresoc del oro, segfin sea
el case, conduce automdticamente hacia el equilibrio en la balan
za de pagos del pais.12

12E1 término balanza de pagos se refiere a la diferencia gque

existe entre todas las partidas del debe y todas las del haber
transacciones corrientes, movimientos de oro y transacciones
de capital, en tanto que balanza comercial significa la dife-
rencia, en funcidén de su valor, entre las exportaciones y las
importaciones de mercancias. Una balanza adversa de pagos {o
simplemente un "déficit”) es indicio de que las importaciones
visibles e invisibles de un pafs (transacciones <orrientes)
exceden en valor a sus exportaciones similares. Un excedente
de exportaciones visibles e invisibles sobre importaciones si
milares, por el contrario, significa una balanza favorable de
pagos (o simplemente un "super&yvit"). Se producen dificulta-
des en la balanza de pagos cuando las naciones no pueden
exportar lo suficiente en cuenta corriente para cubrir el pa
go de las importaciones, o cuando pierden oro o reserva de di
visas hasta un punto critico sin eliminar completamente los
déficit. Con finalidades contables la balanza total de pagos
{con todas las naciones comerciales) siempre estd en equili-
brio, ya que los movimientos de oro o de capital se registran
en el estado de la balanza de pagos para equilibrar débitos y
créditos en cuenta corriente. De este modo una hacibn defici
taria, por ejemplo, puede "ajustar" una balanza adversa de pa
gos sobre el papel, registrando en el "haber" exportaciones
de oro equivalentes al monto del dé&ficit.
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Devaluaci6n

La devaluacifn es una forma de eludir las reglas estrictas del
juego patrdn oro. Un pafs que no desea llegar a la deflaci6n
ni privarse la ventaja que representan las tasas estables de
cambio, pueden preferir devaluar su moneda, es decir, reducir
su paridad con el oro. Puede hacer &sto sencillamente fijando
un precio m&s alto para el oro en términos de su propia moneda.

La devaluacifn no estimulard las exportaciones si es baja la
elasticidad precio de la demanda extranjera para nuestras expor
taciones; es decir, si es menor que la unidad. Por el contra-
rio, un pals que exporta principalmente articulos de primera
necesidad poco puede ganar con la devaluacidén, ya que la deman-
da exterior para ese tipo de exportaciones generalmente es ine-
listica. La elasticidad ingreso de la demanda es de importan-
cia para alqunos bienes de comercio internacional. Por ejemplo,
la demanda norteamericana de materias primas extranjeras es mis
sensible a un cambio del ingreso nacional gque a un cambio en el
precio de exportacibén extranjero. Asf pues, la devaluacifn no
estimularfa necesariamente las exportaciones, si las exportacig
nes del pafs que devalfia consistieran, parcialmente, de articu-
los para los cuales fuera mis eldstica la demanda con relacibn
al ingresc gque con relacifn al precio.

Un alza en el precio de las importaciones, en términos de la mo
neda nacional devaluada, producirfa el aumento en el costo de
la vida al grado en que se importaran articulos de primera nece
sidad, reduciendo de &ste modo los salarios reales. Los térmi-
nos de comercio serfan adversos parael pafs que devalfia si la
devaluacidn ocasionara un descenso mayor en el precio de las
exportaciones que en el de las importaciones, en términos de mo
nedas extranjeras, de tal manera que pudieran obtenerse menos
por unidad de exportacifn.

Las expectativas respecto a la devaluacién del d6lar, por ejem-
plo, podrfan hacer que los extranjeros titubearan entre comprar
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productos norteamericanos o retener d6lares, porque ellos po-
drian obtener mds d6lares a cambic de sus monedas comprando
nuestros artfcules, y reteniendo posteriormente nuestro dinero.

c) Determinacién del Tipo de Cambio en el Patrén Papel - Moneda.

Debido Ginicamente a la urgencia ocasionada por la depresidn de
la década de los afios treintas, las naciones se dieron cuenta
de la conveniencia de la flexibilidad del cambio. Las tasas
flexibles de cambio estdn generalmente relacionadas con los sig
temas monetarios locales autSnomos. Un sistema monetario local
consiste, comfinmente, en un patrén papel-moneda, pero ho es pre
ciso que lo sea. A falta de un patrdn oro internacional, el
valor externo de las monedas nacionales puede hacerse flexible
a) dejando en libertad las fuerzas automiticas del mercado para
que fluyan en &1, o b) permitiendo que la autoridad monetaria
lo ajuste deliberadamente.

El patrdn papel, llamado genéricamente patrén libre, porque
est§ desligado de cualquiera mercancia o metal y su poder adqui
sitivo lo deriva de la relaci6n entre la cantidad de moneda en
circulacifn y el volumen de mercancfas y servicios al que sirve
como medio de pago. La diferencia esencial que distingue al pa
trén papel respecto al patr6n oro radica en gque el valor de la
moneda papel se determina bdsicamente por la teoria cuantitati-
va del dinero y el mismo oro se cotiza en moneda papel. En el
patrén libre, el equilibrio de la balanza de pagos se logra no
mediante transferencias en la moneda (como sucede en el patrdn
met8lico) sino por la polftica del banco central y las variacip
nes del tipo de cambio. Obviamente se deduce que el tipo de
cambio en este sistema monetario intrinsecamente no tiene esta-
bilidad ni limites precisos para variar y, por tales caracter{s
ticas, al sucumbir el patrdén oro como sistema monetario interna
cional, surgid el problema de precisar a gué causas se debfa la
variacién constante y aparentemente sin lfmites del tipo de

cambio.
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Aungue la cotizacién de las monedas de papel en el mercado
libre de cambios esti obviamente determinada por el curso de la
oferta y la demanda de divisas contra moneda nacional, el verda
dero problema radica en precisar qué factores son los que deter
minan esas ofertas y demandas.

Teorfa de la Paridad del Poder Adquisitivo

Bajo un sistema de patrones auténomos de papel-moneda, se dice
que el valor externo de una moneda depende, "esencialmente vy
en Gltima instancia", del poder adquisitivo interno de esa mone
da en relacién con el de otra, O, dicho de otro modo, en tal
sistema las tasas de cambio tienden a ser determinadas por las
paridades relativas de poder adquisitivo de las distintas mone-
das en diferentes pafses. Esto constituye la esencia de la teg
rfa de la paridad que sustenta el hecho observable de las fluc-
tuaciones en las tasas de cambio durante un perfiodo de movimien
tos transitorios en los precios internacionales.

Correspondif al economista sueco Gustavo Cassell3 exponer esta
teorfa:

El problema mis apremiante, seglin Cassel, consistia en implantar
una politica monetaria que estabilizara los precios. Para lo-
grar la estabilidad del poder adquisitivo de la moneda en cada
pais aconsej6, como una condici6n indispensable, limitar las
emisiones de papel moneda, pues en la medida que los palises res-
petaran esta polfitica correlativamente obtendrfan la estabilidad
de los precios y la del cambio exterior. Para Cassel las fluc-
tuaciones del tipo de cambio, en un mundo regido a base de sis-
temas monetarios de papel inconvertible, no eran sino reflejo

de las alteraciones del poder adquisitivo interno de las mone-
das. Partfa asi Cassel de un hecho concreto y susceptible de

1JG. Cassel, el problema de la estabilizacién, Biblioteca de
Cultura Econbmica, 1932, Madrid-Barcelona-Buenos Aires, 1932,
Trad. de Manuel J. Ferndndez Cepero, C.P., P. 204
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ser cuantificado: las relaciones de precios. Ademis, consider6
que las fluctuaciones del cambio exterior no estaban regidas
por condiciones casulsticas sino que cobedecian a ciertos princi

pios, Su argumentacién fue &sta:

lo.

20.

3a.

Como el dinero del pais A no podja emplearse directamente
para hacer pagos en el pals B, era indispensable cambiarlo
previamente en el mercado de cambios a la cotizacién que £i
jara la oferta y la demanda. Las fluctuaciones del tipo de
cambio quedaban determinadas por la oferta y la demanda de
divisas en el mercado de cambios; pero, a su vez, dichas
fluctuaciones ejercian influencia sobre la misma oferta y
demanda de divisas. Como una y otra dependfan principalmen
te del estado de la balanza comercial y la situacién de
&sta quedaba regulada, en (Gltimo extremo, por los niveles
relativos de los precios de las mercancias y los servicios,
lo importante era seguir esta cadena de causas.

En consecuencia, cuando el equilibrio entre el pais Ay B
se gquebrantaba, la moneda del pais deficitario no podia pa-
sar al superavitario para saldar pagos hasta equilibrar,
como sucedfa con el patrén oro. Probablemente Cassel pensa
ba en que habia algo asi como un "punto de mercancfa de ex-
portacién” y un "punto mercancfa de importacisn", puntos
que fijaban, en algfin nivel, }os lfimites a la devaluacién
de la moneda, s6lo que con imprecisifn y mayor amplitud res
pecto a los puntos oro.

Para exportar mis e importar menos habfa una condicién: que
previamente se alterara favorablemente la relacién de pre-
cios, y este efecto era el que precisamente producfa la de-
valuacién de la moneda del pafs deficitario. Este mecanis-
mo, no obstante que permitfa equilibrar la balanza de pagos
sin afectar el nivel de la actividad econbmica, resultaba
inaceptable para Cassel. Conclufa que, ante todo, habfa ne
cesidad de limitar la cantidad de circulante, porque una
vez conseguida la estabilidad interna de los precios se ob=-
tenia la estabilidad de cambio exterior.
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Cassel insistid en su conclusién fundamental de que la causa
comn, tanto de la elevacién de los precios como de las fluctua
ciones del cambio exterior, se debia al aumento desproporcionado
de la cantidad de dinero. L&gicamente, la solucién que propuso
fue que se limitara la emisidn de billetes a las necesidades es-
trictas de la actividad econdmica, El nivel de precios en cada
mercado nacional ejercia el papel de ajustar la cantidad de bie-
nes y servicios realmente ofrecidos al volumen de medios de pa-
go, en cuyo caso el nivel de los precios no era sino el resulta-
do de la relacién entre el volumen de la oferta de mercancias y
de servicios y la cantidad de dinero en poder de losdemandantes.

Para Cassel el tipo de cambio estaba determinado por el cocien-
te resultante de comparar el poder adquisitivo de ambas monedas
en sus respectivos mercados, pues lo que en el mercadode cambios
se ofrece y demanda es realmente cierto poder de compra de mer-
cancfas y servicios interiores. El tipo de cambio debe estar
en concordancia con esta relacién de intercambio. Si el tipo
de cambio se separa de &ste que es su nivel normal, automitica-
mente surgirin estimulos para exportar e importar. Por consi-
guiente, el poder de compra relativo de una moneda es el centro
de oscilaci6n alrededor del cual tiende a fijarse el tipo de
cambio.

Casgsel expuso: cuando dos monedas estdn sometidas a influencias
inflacionarias, el tipo de cambio normal debe ser igual al tipo
antiguo multiplicado por el cociente del grado de inflacién en
ambos pafses. Por ejemplo, si partimos de una situacién de equi
librio, a la cual corresponde un tipo dé cambio de $5.00 por ca=~
da unidad de moneda extranjera y el pafs en cuestidn sufre una
inflacién que eleva sus precios al doble, en tanto que el otro
pals s6lo es de 20%, el nuevo tipo de cambio deberd ser el que
resulte de:

5x200 1000
1x120 120

$8.33

Esta teorfa presupone estos hechos:
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lo. Que la relacién de precios es la determinante del inter-
cambio internacional.

20. Que la relacién de precios del perfodo base es representa=-
tiva de una situacidn de equilibrio y que el tipo de cambio
establecido en ese afio es el adecuado a ese equilibrioc,

30. Que la relacifn entre las exportaciones y las importaciones
determina el tipo de cambio, ya que &ste refleja las varia-

ciones relativas de los precios en forma bilateral.

40, Finalmente, que las variaciones del tipo de cambio se con-
vierten en el factor decisivo del equilibrio de la balanza
de pagos. Este efecto equilibrador del tipo de cambio des-
cansa en la eficacia de las elasticidades, tanto de las

exportaciones como de las importaciones.

Cassel concretd su teorfa en la obra Economia Social Tebrica:
"un deslizamiento del nivel general de los precios de una pais
en relacién con el nivel del otro tiene, evidentemente, gue va-
riar la paridad del poder adguisitivo, y con ello la situacién
normal del curso del cambio. Esto se ha producido de una manera
particularmente clara durante las grandes fluctuaciones del po-
der adquisitivo interior de las diversas valutas producidas a
partir de 1914, Si dos pafses A y B experimentan uno y otro el
proceso de la inflacidn, que ha duplicado el nivel de los pre-
cios en A, mientras en B, lo ha sextuplicado, la paridad del po
der adquisitivo de la Valuta B, calculada en Valuta A, es ahora
1/3 de su valor primero. La situacidn normal del cursodecambio
sobre B tiene igualmente que haber cafdo a 1/3 de su situacién
normal anterior. La situaci6n normal nueva de un cursc de
cambio puede, por tanto, calcularse multiplicando la situacidn
anterior por el cociente entre las dos inflaciones de unoyotro
pais.

De esta manera podemos calcular una paridad nueva del poder

adquisitivo sobre la base de una paridad ya conocida’.’14

14Cassel,Economia Social y Tebrica,Editorial Aguilar,Madrid,
1933 ,capftulo XII,P.480 (no menciona el nombre del traductor),
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Teorfa de la Balanza de Pagos

Esta teorfa empieza por atribuir a la pasividad de la balanza
la causa de la elevacién del tipo de cambio, partiendo de un
punto de vista exactamente opuesto al casseliano. Su punto de
arranque fue la existencia de una balanza de pagos extremadamen
te deficitaria.

En esencia, esta explicacibn consistid en lo siguiente: como la
oferta y la demanda de divisas son las fuerzas que en Gltima
instancia determinan el tipo de cambio, hay que buscar a su vez
los determinantes de estas fuerzas. Los efectos destructivos
de la primera posquerra (en Alemania) fueron los que determina-
ron principalmente, de un lado, cambios en la estructura de la
balanza de pagos alemana y, de otro lado, un déficit de grandes
proporciones. Estos hechos causaron la devaluacién del marco
que fue el punte inicial de la cadena y no el filtimo eslabdn de

la misma.

El aumento de la circulacién alemana de billetes no es la causa,
sino el efecto, de la depreciacidén de la valuta alemana, y en
gran parte también, del consiguiente aumento extracrdinario de
precios y salarios.

si la inflacién alemana hubiera sido la causa y la depreciacidn
de la valuta alemana el efecto, entonces, de acuerdo con la doc
trina de los economistas clisicos ingleses, las cosas se hubie-
ran tenido gque desarrollar de esta manera: el aumento de la
circulacién de papel moneda produce una elevacidn correspondien
te del nivel de precios en el interior; los precios interiores,
asf elevados estimulan la importacidn y dificultan la exporta-
cién empeorando la balanza comercial,y con ello, también la ba-
lanza de pagos; el empeoramientoc de la balanza de pagos hace
crecer la demanda de divisas extranjeras y fuerza el alza de

los cambios.

Segfin esta interpretacifn el aumento de la circulacifn moneta-
ria no fue la causa de la devaluacién del marco, sino su efecto,
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puesto que &sta se operd independientemente de la estructura

de la circulacidn. Al devaluarse el marco por una balanza de
pagos inicialmente pasiva en alto grado, tuvieron que elevarse
los precios de las mercancias importadas, los salarios y los
precios internos y acentuarse el dé&ficit presupuestario. Todog
éstos hechos de las mercancias importadas, repercutia también
en la elevacién interna de los precios gue a su vez obligaba a
los obreros a demandar mayor cantidad de salarios y el mismo go
bierno se vefa en la necesidad de fipanciar el déficit presu-
puestario con emisiones de billetes.

Aumentos de precios de las importaciones, de los salarios y del
déficit gubernamental, determinaron aumentos en la demanda de
circulante y la consiguiente elevacién de los precios internos,
reduciendo la exportacién.

Fueron, pues, las necesidades crecientes de la economia y del
gobierno, las que llevaron al sistema monetario alemdn a una
elevacidn de precios monstruosa y al tipo de cambio a un nivel
jamds visto.

La teorfa de la balanza de pagos considera gque, al menos en el
caso de Alemania, fue la extrema pasividad de la balanza el fac
tor que ocasiond la devaluacidn del marco, hecho que a su vez
repercuti6é en alza continua de los precios y determiné mayor de
manda de circulante.

d) Patrén Mixto (Sistemas Combinados) el FMI.

Las combinaciones mis generalizadas a rafz de la posguerra han
sido dos:

a) Tipos de cambio entre paises que se apegan al patrdn oro (en
cualquiera de sus variantes) y paises que se rigen por el
patrén libre (ya sea gque &stos adopten el régimen de tipos
de cambio libremente fluctuantes o el régimen de cambios
flexibles). La caracterfstica com@n de este grupo consiste
en que los paises se guifan en lo esencial por la libertad
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cambiaria.

En cualguiera de las combinaciocnes, el tipo de cambio presenta
mGltiples facetas. Sin embargo, los md&s comunes han sido el
patrén de cambio d6lar, el patrén de cambio libra esterlina y
el patr&n de cambio Franco Francés. Esta situacién ha origi-
nado la existencia de tres grandes ireas en la parte del mun-
do capitalista, con el consiguiente predominio monetario del
dblar, la libra esterlina y el franco francés. En cada uno
de &stos espacios financieros rigen modalidades especificas,
sobre todo en el drea de la libra, y cada uno de ellcs tienen
diferente importancia en y para el mundo en general.

b) Relaciones de paises con Control de Cambios con los que se nor
man por la libertad cambiaria,independientemente de que adop~
ten el cambio fijo o variable. En ambos grupos de combinacio
nes, no obstante la aparente diversidad de situaciones en las
relaciones cambiarias, subyacen ciertos principios b&sicos,
como son: la relacifn de poderes adguisitivos de las monedas
y de los niveles de ingresos o las productividades comparadas
asociadas a la importancia de las economias respectivas que
determinan diferentes niveles de negociacién o de subordina-
cibn, debido a que las relaciones comerciales y financieras
estdn siendo gobernadas cada vez m8s por situaciones de poder
econbmico, polftico y militar.

El FMI, representa una alternativa tanto de un sistema de tasas
de cambio completamente libres como de un sistema de riguroso
control de cambios. Representa una tentativa para la creacién
de "un sistema mejorado de moneda internacional",

El oro debe utilizarse (inicamente come "un conveniente denomina-
dor comGn por medio del cual los valores relativos de las mone-
das nacionales - siendo &stas libres para el cambio - se expre-

sen de vez en cuando",
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CAPITULO II

LOS PROGRAMAS DE CHOQUE COMO MEDIDAS WO ORYODOXAS
DE ESTABILYZACION

EL CASO DE MEXICO
a) Introduccibn

La nocién de que la estabilizacién de los precios requiere en
ocasiones no s6lo eliminar la causa fundamental de la infla-
cifSnw=un déficit presupuestario excesivoesino también implantar
de manera simultdnea un congelamiento de precios ha alcanzado
respetabilidad tefrica en un lapso notablemente breve. Se han
justificado planes de estabilizacifn "heterodoxos" por la exis
tencia ya sea de equilibrios de inflacibén miltiple es decir,
una situacién que implica gue la economfa puede permanecer en
equilibrio con alta inflacién aunque la situacifn fiscal subya
cente podrfa en principio sostener una tasa mucho menor y/o de
inercia en la formacidn de precios. Bruno (1986) ha examinado
la primera cuestidn y ha demostrado que la probabilidad de que
se requiera una estrategia heterodoxa para alcanzar el equili-
brio con baja inflacién es mayor cuanto menor sea la elastici-
dad de la recaudacidn derivada de la inflacién de precios cla-
ve como la tasa salarial y el tipo de cambio.

Las condiciones mencionadas tienden a satisfacerse en pafses
que han experimentado altas inflaciones durante un perfcdo pro
longade. México carece de una historia de inflacifn crénica,
pero durante los Gltimos quince afios ha venido experimentando
una inestabilidad de precios gradualmente creciente y ahora
afronta por primera vez en su historia moderna la perspectiva
de sufrir una tasa de inflacién de tres digitos durante dos
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afios consecutivos.
b} La Experiencia Mexicana en la Estabilizacidn de los Precios.

Es reciente la experiencia mexicana con la inflacidn de tres df
gitos. Como se observa en la grdfica 1, los precios no habfan
alcanzado tasas anuales superiores a 30% durante mis de dos tri
mestres consecutivos hasta 1982. Antes del colapso del precio
del petrédleo de 1986 la implantacibn de politicas de estabiliza
ciSn habfa seguido de ordinario en Mé&xico a las grandes devalua
ciones: en 1954, 1976 y 1982.

Es discutible si las estrategias de 1954 y 1976 deberian consi-
derarse "ortodoxas", pero en tales epigsodios estuvo presente un
aspecto importante de la heterodoxia corriente (fijacifn del
tipo de cambio nominal}. En parte como resultado ambos esfuer-
zos de estabilizacifn {(en partficular el primero) pueden conside
rarse bastante existosos: en el primero la inflacién baj6é a me-
nos de 20% anual un trimestre despusds de la devaluacidn, y en
el segundo bajé la inflacién a menos de 20% despuds de dos tri-
mestres. Por otra parte, mientras que la devaluacién de 1954
sefialaba el inicio de un periodo de déficit presupuestarios fi-
nanciables que duré6 hasta 1971, la estabilizacién de 1976-1977
se caracterizf por un aumento moderado del dé&ficit. El déficit
primario del sector pfiblico {es decir, la diferencia entre el
gasto plblico total con exclusidn de los intereses, y la recau-
dacifn pfiblica total), que en el perfodo 1965-1971 alcanz6 un
promedio de 0.7% del PIB, subid a sélo 2.7% en 1977-1980. La
inflaciSn permanecié también en el mismo perfodo en una plata-
forma nueva, mis elevada de 21.7% anual.

Otra caracteristica de los episodios de estabilizaciédn de 1954
y 1976 es que, contra la idea de que la desinflaci6n reduce la
actividad econ6mica, en ambos casos una recuperacidén importan-
te acompaind la reduccién de la inflacién.

La secuela del ajuste de 1983 confirmarfia este comportamiento
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{aunque con mayor lentitud a causa de la persistente declinacién
en los términos de intercambio).

Este comportamiento del producto refleja el hecho de gue la de-
preciacién real que sigue a una elevacidn discreta del tipo de
cambio ejerce un efecto contractivo en el producto por medio de
varios canales del lado de la demanda y del lado de la oferta.
En general, sin embargo, esta contraccidn ser§ transitoria por-
que el efecto de la devaluacidn en los precios internos hace
que el tipo de cambio real regrese a su nivel original.

La devaluacién de 1982 difirib de los episodios anteriores en
dos aspectos principales, Primero, la vulnerabilidad de la ecg
nomfa mexicana a los choques externos habfia aumentando en 1982
porque las exportaciones petroleras, que antes de 1875 habfan
sido insignificantes, se convirtieron desde 1978 en una fuente
importante de recaudacifn pfiblica.

Ademis la deuda externa del sector pGblico habfa aumentado en
1981 en un enorme 56.6% (18 mil millones de d8lares}.

Otra diferencia importante del episodio de 1982 era la ausencia
de una correccién del déficit trds la primera devaluacidn en
febrerc. En consecuencia la economfa se tornS inestable en ex-
tremo, de modo que al finalizar el afio se habian depreciado los
tipos de cambio libre y controlado del peso frente al délar en
458 y 262% respecto a la paridad existente a fines de enero.

Las devaluaciones tuvieron un efecto inflaciocnario inmediato y
el Indice de precios al consumidor (IPC) aumentSé 99% en 1982.

Sin embargo, el tipo de cambio real medio aument$ 37% respecto
al afio anterior y la cuenta de mercancfas mostr§ un superivit

por primera vez en 39 afios. Por otra parte, el PIB real bajo

0.5%, pero la recesi6n s6lo toc6 fondo en 1983, cuando el PIB

disminuyé 5.3 por ciento.

En 1983 y 1984 el nuevo gobierno implant§ una dristica correc-
cién fiscal y el déficit primario baj6é de 7.5% Jdel PIB en 1982
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a 4.2 y 4.9% respectivamente. Como resultado la cuenta corrien
te mostr6 un superdvit en ambos afios y las reservas de divisas
subieron continuamente, aungue a una tasa decreciente. Dado que
la inflaci®n superS a la depreciacién del tipo de cambio, el ti-~
po de cambioc real, medidc en t&rminos de los precios, disminuyd
22% entre diciembre de 1982 y diciembre de 1984.

En 1985 bajé el superfvit piiblico primario de 4.9 a 3.7% del PIB
lo que reforz6 la declinacidn del superdvit de cuenta corriente
iniciado por la apreciacifn real de los dos afios anteriores por
medio de su estimulante efecto en la produccidn y las importacio
nes. Adem&s, la reduccién del superdvit primario coincidid con
un fuerte aumento de la demanda del crédito privado. En 1983 y
1984 el crédito bancario real al sector privado habfa bajado ace
leradamente, lo que liber6 recursos tanto para financiar el dé&éfi
cit como para una acumulacidn considerable de reservas interna-
cionales. Por otra parte, estas reservas se redujeron en 1985
por la coincidencia de mayores requerimientos financieros pfibli-
cos y privados.

A fin de contrarrestar ésta declinacibn y la especulacibn que
habfa surgido a medida que se tornaba excesiva la expansifn del
crédito interno, se elev6 el encaje legal y se devalud en 20% el
tipo de cambio controlado en el mes de julio, y los filtimos cua-
tro meses del afio &éste se deprecid a una tasa anual de 142%. En
consecuencia la inflacién aument6 de nuevo, de modo que para el
Gltimo trimestre de 1985 era ya mayor gue un afioc antes. En for-
ma similar, el afio de 1985 terminé con un tipo de cambio real de
nivel semejante al de diciembre de 1982 ({129 sobre una base de
1970=100) .

En 1986 la economia mexicana padecié el deterioro més severo de
su historia moderna en el terreno de los términosde intercambio,
cuando el precio de sus exportaciones de petréleo crudo, en d5-
lares, baj% 53.4%, de modo que el valor de las exportaciones pe
troleras bajé 58% (de 14 700 a 6 200 millones de d&lares). Como
resultado la cuenta corriente de la balanza de pagos del sector
pGblico experimentd un d&ficit por primera vez desde 1982 y el



42

PIB bajé 3.8 por ciento

A pesar de los esfuerzos para contrarrestar los efectos fiscales
del choque petrolero, el superdvit primario bajé a 2.3% del PIB
en 1986 y los requerimjentos del sector pGblico aumentaron a
15.1% del PIB, debido a la elevacién de las tasas de interés in
ternas nominales y reales que siguié al deterioroc de los térmi-
nos de intercambio. Pero a pesar de este deterioro presupuesta
rio y de la falta de financiamiento externo durante la mayor par
te del afio, las reservas bajaron sblo transitoriamente en el pri
mer semestre y para diciembre habfan aumentado en casi mil millo
nes de d6lares. Esto se debid a la continuacién del congelamien
to del crédito implantado a fines de 1985 y a una depreciacién
de 148% del tipo de cambio controlado implantada en 1986, que
elevé el tipo de cambio real hasta 173 (sobre una base de 1370=
100} y en el Gltimo trimestre de ese afio. Por otra parte,laten
dencia creciente de la inflacibén se agudizé, de modo que parael
primer trimestre de 1987 los precios al consumidor estaban cre-
ciendo a una tasa anual de 139 por ciento.

La situacifn econdmica existente después del choque petrolerc
plantea varias cuestiones relacionadas con la elaboracién de una
estrategia de desinflacién. En primer lugar, es de presumir que
la experiencia reciente de alta inflacién en M&xico haya aumenta
do la rapidez con la que los agentes econSmicos reaccionan a los
cambios en el nivel de preciocs, una condicién que, fortaleceria
la conveniencia de un plan heterodoxo. Segqundo,se ha cuestionado
la necesidad de un nuevo ajuste de los renglones fiscales fundamen
tales porque el sector pGiblico ha venido experimentando unsuperd-
vit primario desde 1983. Tercero,cuando se deduce la amortizacién
real de la deuda piblica denominada en pesos debida a la infla-
cién del total de los requerimientos financieros pliblicos, el
resultante déficit corregido por la inflacifn, o déficit operati
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vo1 es s6lo ligeramente mayor en el perfodo 1983-1986 que en la

época de precios estables. Cuarto, aunque la depreciacién real
de 19B6 era indispensable para absorber en el corto plazo el co-
lapso del precio del petrSlec, no est8 claro si el tipodecambio
real prevaleciente a fines de 1986 representa un equilibrio a
large plazo o0 si se requiere una nueva realizacidn antes de que
pueda considerarse una estrategia heterodoxa.

¢) La Sensibilidad de Algunos Precios Clave a la Inflacién.

Un determinante importante de la estabilidad de una economia su-
jeta a chogues inflacionarios es la sensibilidad de precios cla-
ve a la inflacién. Para evaluar la importancia de este factor
en el caso mexicano corregimos regresiones de la tasa de creci-
miento de tres precios clave,-~la tasa salarial nominal en la in-
dustria manufacturera, el tipo de cambio y el {ndice de pre-
cios de los bienes y servicios vendidos por el sector pfiblico,_.
sobre los valores corrientes y rezagados de la tasa de inflacién
en tres perfodos de muestra. El primero es desde el final de la
época de precios estables hasta la vispera de la devaluacién de
1976 (enero de 1972 - agosto de 1876); el sequndo, desde la deva
luacién de 1976 hasta la vispera de la devaluacifn de 1982 (sep~-
tiembre de 1976 - enero de 1982}, y el tercero desde la devalua-
cién de 1982 hasta los datos més recientes disponibles (febrero
de 1982 - marzo de 1987) (cuadro 1).

1El Déficit Operativo (DO} es el concepto que debe usarse si se

quiere medir el cambic real de la deuda plblica. Es también el
concepto que debe aplicarse si se quiere observar la demanda
excedente real que el gobierno estd aplicando a la economia,
pero no es el concepto que mostraria el desequilibrio fiscal
que subsistirfa con precios estables. La razén es que hay va-
rios otros componentes del ingreso y el gasto pGblico adem&s de
los pagos de intereses cuyos valores reales dependen de la tasa
de inflacién. Por lo tanto todo el déficit serd endbgeno con la
inflacién. Ademds, a causa de los cambios en el impuesto deriva
do de la inflacifén el DO puede parecer mejor cuando las finan-
zas pfiblicas han empeorado y peor cuando las finanzas pfiblicas
han mejorado. En consecuencia, es posible que el DO no indique
siquiera la verdadera direccidn de la polftica fiscal.



CUADRO ®lo.

INDICADORES DE LA SENSIBILIDAD
DE ALGUNOS PRECIOS CLAVE A
LA INFLACION.

TASA DK CRECHIEN-
TASA OF CRECRIZN: [ TO DE LOS SALARIOS | TASA DE CRECIMIEN-
seER10DO. YO OEL TIPO OF | NCMIMALE DE LAS 1] TO OF LOS PRECIOS
cAuBIO. DUSTRIAS MANUFAC- | PUBLICOS.
TUREAAS,
ENERO DE I8T2 —
ASOSTO DL 1978 ° o.840 4.
SEPTIEMBAE DE 1976
— ENERO DE 1982 ~0.921 —1.924 o. 518°
ENERO DE 1982 —
WARZO OE IS8T o.e29 ~1762 1.084°

SUMA DE LOS COCFICIENTES OEL VALOR CONTEMPORANEO Y

TRES REZAQOS DE LA TASA DE CRECIMIENTO MENSUAL DEL (PC.

b COEFICIENTES CALCULADOS PARA €L PERIQUO ENERC DE 190)
— DICIEUBRE DE 1962,

o COEFICIENTES CALCULADOS PARA EL PERICOO ENERO DE 1943
—— MARIO DE 1907.
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Nuestros c&lculos demuestran que la experiencia mexicana respon-
de s6lo en términos generales a la expectativa de una sensibili=-
dad en general creciente de los precios clave a la inflacién.
Consideremos en primer término el tipo de cambio. La sensibili-
dad de su tasa de crecimiento mensual a la inflacidn mensual (me
dida por la suma de los coeficientes de regresidn de tres reza-
gos de la tasa de crecimiento mensual del indice de precios al
consumidor). Es evidentemente nula en el primer subperiodo; en
el segundo se torna negativa {un resultado que corresponde a la
idea de que se utilizd en &se tiempo el tipo de cambio para esta
bilizar el nivel de los precios), y en el tercero aumenta en for
ma marcada, Este salto refleja una importante diferencia entre
la estrategia de estabilizacién actual y episodios anteriores,
un elemento decisivo en los programas de estabilizacién de 1954
y 1976 fue una pronta fijacidn del tipo de cambio trdsladevalua-
ci6n inicial, mientras que el tipo de cambio siguié de cerca a
la inflacién después de la depreciacién real de 1986, preservan-
do asf el incremento inicial del tipo de cambio real. La baja
del dSlar frente a otras monedas fortalecif esta elevacién del
tipo de cambio real.

En segundo lugar, la sensibilidad de la tasa de crecimiento de
los precios pGblicos a la inflaciSn aumenta de 0.5 a 1.0. Sin
embargo, &stos cflculos no son estrictamente comparables a los
del tipo de cambio y los salarios nominales, ya que en vista de
las restricciones en la disponibilidad de los datos (ver cuadro),
se calcularon las regresiones de los precios pliblicos para perip
dos diferentes de los usados para las filtimas variables.

Finalmente, el patr8n de la sensibilidad de la inflacién de los
salarios nominales a la inflacibn de los precios se asemeja en
general al del tipo de cambio (baja del primero al segundo sub-
perfodo y luego sube al tercero). Sin embargo, en este caso es
notable que la suma de los coeficientes de regresién en todos
los subperfodos produce un valor negativo, incluso en el tercer
subperfodo, altamente inflacionarioc. Este resultado sugiere

que la carga del papel estabilizador desempehado en el corto pla
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20 por el tipo de cambio y la tasa del salario nominal en el
segundo subperfodo recayé s6lo en la filtima variable en el ter-
cer subperfiodo. Asf puds, el ajuste salarial no fue una de las
causas de la inercia inflacionaria de los filtimos afios.

d) ¢Cudl es el Esfuerzo del Presupuesto Piblico que se Requeri-
rfa para Intentar un Plan Azteca?

Escapa a los limites de este ensayo un examen de este problema

a profundidad. S§in embargo, es posible que tengan gue cambiarse
algunas tendencias presupuestarias recientes para obtener una
estructura y un nivel de la recaudacién y el gasto mdis propicio
para el crecimiento. En primer lugar, aunque es discutible 1la
importancia econdmica de algunas clasificaciones del gasto pGbli
co, no hay duda de gque en el curso del proceso de ajuste de los
Gltimos afios la inversi6n pliblica ha sufrido una disminucién pro
porcional mayor que la del consumo pliblico. La participacién
del gasto de capital plblico en el PIB fue 1.2 puntos de porcen-
taje menor en 1986 que en 1970, mientras que la participacién co
rrespondiente del gasto corriente sin intereses era mds de 9 pun
tos de porcentaje mayor. Esta tendencia es inconveniente desde
el punto de vista del largo plazo porque ciertas consideraciones
teSricas indican que un ajuste 6ptimo a un chogue permanente tal
como la caida de los precios del petrSleodeberfa implicar bdsica
mente una reduccién en el consumo dejando la inversidn sin tocar
en gran medida. En segundo lugar, existe tambi&n la necesidad
de modificar la estructura de la inversidn pfiblica, cuya rentabi
lidad social global ha tendido a declinar al concentrarse engran
medida en el sector industrial a fines de los ahos setenta y a
principios de los ochenta. En tercer lugar, los elementos tran-
sitorios pesan mucho en el ajuste presupuestario reciente. Ha
aumentado el tamafio de la burocracia federal, mientras gue el sec
tor ptiblico no federal{integrado por empresas en su mayor parte)
ha disminuido por lo gque respecta al nfimero de sus entida-
des pero escasamente por lo gue hace a su tamafio. De igual modo,
las reducciones del gasto corriente real se han logrado en su ma
yor parte mediante disminuciones de los salarios reales, y se
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ignora el nivel en que se estabili;ar&n los salarios en el largo
plazo,

Por otra parte, la necesidad de promover el crecimiento econdmi
co implica que el esfuerzo para alcanzar un déficit fisecal conve
niente en el largo plazo tendr& que concentrarse en la reduccidn
del gasto. Del lado de la recaudacién la razén de la recauda-
cibn de impuestos internos no petroleros-PIB bajé casi continua-
mente desde 1981 hasta 1984. Sin embargo, es probable que los
picos de 1980 y 1981 constituyan una base poco apropiada para la
comparacién, debido a los niveles anormalmente altos a la activi
dad econfmica en esos afies y, en tode caso, a que la reduccién
de la recaudacién de impuestos no petroleros no invirti6 parcial
mente en 1985 y 1986. Ademas, a resultas de una mejora en la po
litica de precios pGblicos aument§ en casi cuatro puntos de por-
centaje la participacién de la recaudacién interna distinta de
los impuestos en el PIB respecto a 1981, de modo que la razdn
de la recaudacidén interna total no inflacionaria PIB ha aumenta-
do continuamente desde ese aiio.

e. Conclusiones

Las polfticas heterodoxas han destacado aspectos de la estabili-
zacidn de los precios a los que no se habfia prestado atencidn
apropiada, tales como la importancia de coordinar las expectati-
vas desinflacionarias y la endogeneidad del presupuesto con in-
flacidn. Sin embargo, como han subrayado reiteradamente los
partidarios de estas polfticas, fuera de algunos casos extremos
la parte hetercdoxa del programa no puede sustituir a los ajus-
tes "fundamentales" (es decir, la reduccisn del d&ficit en el
corto plazo y la reduccidn estructurall

Los datos presentados en este ensayo sugieren tres conclusiones.
Primero, a pesar del ajuste considerable del presupuesto mexijca-
no en los pasados cuatro afos todavia deben hacerse mis correc-
ciones, desde el punto de vista del largo plazo pero también desg
de una perspectiva de corto plazo, una vez gue se tomen en cuen-
ta las necesidades crediticias del sector privade., Segundo, la
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reduccibn de la elasticidad de la recaudacién neta respecto a la
inflacién, aunada a una indizacién mayor del tipo de cambio y de
los precios pGblicos, implica que los futuros choques adversos
del déficit podrian generar drdsticas elevaciones de la infla-
cifén, y crear condiciones adversas para la estabilizacién de los
precios s&lo mediante la reduccibn del déficit presupuestario. Y
tercero, la fijacién del tipo de cambio real medida por los pre-
cios en el nivel que alcanzS luego del choque petrolero podria
ser incompatible con la estabilizacidn de los precios. Si ésto
es correcto y el tipo de cambio real debe apreciarse antes de
que la estabilidad de los precios se torne viable, seri necesa-
rio un nuevo ajuste fiscal para sostener la correccidn de la
cuenta corriente de los pasados afios, lo gque probablemente se re
laciona en parte con el efecto negativo de un alto tipodecambio
real en la balanza de inversibn.ahorro del sector privado.

Suponiendo que se eliminan en efecto las raices fiscales funda-
mentales de la inflacidén y que no se hace ningfin esfuerzo para
mantener el tipo de cambio real en un nivel incompatible con la
estabilidad de los precios, podriamos plantear el siguiente inte
rrogante hipotético: ¢Bastarfa el ajuste fiscal para estabilizar
los precios, o habria necesidad de completarlo con medidas "hete
rodoxas™ tales como un congelamiento de precios, la fijacién del
tipo de cambio, y la introduccifn de una moneda nueva y de cliu-
sulas de correcciSn de las deudas?,

Cuando se recuerda gue uno de los componentes del paquete heterg
doxo ~la fijacién del tipoc de cambio- fue también uno de los in-
gredientes fundamentales de las estabilizaciones de precios de
1954 y 1976, es claro que las exitosas anticuadas estrategias
aplicadas en M&xico en el pasado no eran tan diferentes de los
nuevos planes de estabilizacifn como se quiers hacer aparecer a
veces. En efecto, la experiencia mexicana indica que a resultas
de la inevitable apertura de nuestra economifa un tipo de cambio
nominal fijo puede desempefiar un eficaz papel como un ancla para
las magnitudes nominales si existen las condiciones fiscales fun
damentales para mantenerloc.
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Otfos ingredientes del paquete heterodoxo son mds problemitices.
La introduccidn de una moneda nueva y de clfiusulas obligatorias
de rescalonamiento de las deudas trata de evitar el surgimiento
de transferencias inesperadas de riqueza de los deudores a los
acreedores, y por tanto puede resultar indispensable cuando la
inflacién se reduce a cero desde niveles muy altos. Pero cuan-
do la inflacién es menor al principio, el incremento del bienes-
tar derivado de evitar redistribuciones de la riqueza mids mode=-
radas deberia ponderarse con la pérdida de confianza en el siste-
ma financiero y los costos legales que puede implicar la intro-
duccibn de cliusulas de rescalonamiento de la deuda. Aparente-
mente estas complicaciones no fueron insignificantes en la Argen
tina, de mode gque en el caso mexicano deberfan considerarse cui-
dadosamente.

Por @iltimo, el papel de un congelamiento general de los precios
dados los aspectos fundamentales apropiados han sido objeto de
una especulacién abundante e inconclusa.

Todavia no se resuelve la dificultad de evitar que el congela-
miento se convierta en una camisa de fuerza para la economia.
Por otra parte la utilidad del congelamiento parece depender de
intangibles tales como la existencia de una voluntad casi undni-
me para intentar por lo menos una corta tregua de la inflacibn.
Esta condicién tiende a existir en los ambientes de inflacién
crbénica y elevada, pero es m&s discutible en las economfas que
experimentan sus primeros contactos con la inflacibén de tres di-
gitos. Adem&is, es posible que el congelamiento tenga alguna uti
lidad en las economias protegidas de la competencia externa,
pero en vista de la incertidumbre actual acerca de los valores
de equilibrio de los precios relativos, se trata claramente de
una opcién inferior a la mera fijacibn del tipo de cambio nomi-
nal, dejando que el arbitraje de los precios internacionales se
ocupe de la estabilizacién de los precios. Como lo han demos-
trado los anteriores esfuerzos de estabilizacifn de México el
producto responder& en breve plazo, no porque el congelamiento
de los precios impida una respuesta exagerada de los precios do
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minados por la inercia-no hemos implantade programas de esa cla-
se-sino porque un tipo de cambio real mis bajo estimulari una
recuperacidn. Por Gltimo, ya sea correcta o no, la percepcién
de que los congelamientos del Brasil y de la Argentina han fra-
casado en general ha creade condiciones adversas para que otros
paises lo intenten.
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CAPITULO 1III

LA POLITICA CAMBIARTA EN MEXYCO AKTES DEL ESTABLECYMIERTO

DEL. PACTO

1. 1982

A lo largoe de 1982, la polftica cambiaria hubo de hacer frente a
un sensible deterioro en la posicién de pagos del pafs, debido a
factores adversos tanto externos come internos. Por lo que toca a
los primeros, destacan la calida en los ingresos por exportaciones-
particularmente las petroleras- y la elevacidn de las tasas de in-
terés internacionales, junto <on un acaortamiento de los plazos de
pago para cré&ditos avevos al pafs. En cuanto a los factores de
orden interno, el persistente deseqguilibrio en las finanzas pfbli-
cas se tradujo en una aceleracién del ritmo inflacionario y puso
en tela de juicio la posibilidad de mantener el deslizamiento gra-
dual del peso mexicano frente al ddlar estadounidense qgue habia ca
racterizado la polftica cambiaria qurante 1981.

La conjuncién de estos elementos provecS una reduccidn en la ofer-
ta de divisas y una expansidn en su demanda, e indujo movimientos
egpeculativos cuya intensidad fue variando al avanzar el afio. De
esta manera, en 1982 la polftica cambiaria hubeo de sufrir varias
modificaciones fundamentales, lo mismo en sus objetivos que en sus
instrumentos.

a) Deslizamiento Cambiario.

Durante las primeras semanas de 1982, el tipo de cambio del pe-
so frente al dS§lar continud el deslizamientc contrelado de dos
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centavos diarios que habfa venido registrando durante los filti-
mos meses del afio anterior, y mantuvo los diferenciales de 20 y
50 centavos entre la compra y la venta del dSlar en documentos

y en billetes, respectivamente.

De esta manera, al 17 de febrero la cotizacidn del dSlar era de
26,86 pesos a la venta en documentos y de 27.01 pesos a la ven-
ta en billetes, para las transacciones realizadas a través del
sistema bancario.

8in embargo, desde los (iltimos meses de 1981, la economfa mexi-
cana habfa venido resistiendo’los efectos combinados de una crf
tica coyuntura externa y de condiciones internas gque propicia-
ron importantes movimientos especulativos en el mercado cambia-
rio. Ello se confirma al observar que el "cceficiente de dola-
rizacién global"1 se elevs de 13.1 a 25.6 por ciento entre el
primero y el segundo semestre de 1981.

Para afrontar esta situacién, y buscando que la cotizacién del
peso frente al dSlar y otras monedas extranjeras encontrara li-
bremente su nivel, el Banco de México anuncié el 17 de febrero
su retiro temporal del mercado de cambios, manteniendo no obs-
tante el régimen de libertad cambiaria. Como consecuencia de
esta decisién, los tipos de cambio subieron el 18 de febrero a
38.10 y 38.35 pesos por délar a la venta en documentos y en bi=-
lletes, y alcanzaron sus miximos el 26 de febrero, con cotiza-
ciones de 47.00 y 47.25 pesos para las mismas transacciones.
Estos ajustes que equivalen a depreciaciones de 42 y 75 por
ciento respecto a las cotizaciones de febrero fueron acompana-
dog por aumentos a 1.00 y a 1.50 pesos en los diferenciales
entre compra y venta de dflares en documentos y en billetes

respectivamente,

1Cociente de la colocacidn en el plblico de instrumentos deno-
minados en moneda extranjera al total de colocacién de deuda
durante el perfodo respectivo, en por ciento.
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Los primeros indicios de que el mercado cambiario habfia encon-
trado su nivel comenzaron aobservarse durante las tres primeras
semanas del mes de marzo, En dicho lapso, los tipos de cambio
aplicables a las diversas transacciones se movieron a la baja,
con diferenciales no uniformes y tambié&n descendentes. Asi
para el dfa 24 del mes en cuestidn los tipos de cambio vigentes
a la venta eran de 45.50 pesos por dflar en documentos y 45.75
pesos en billetes, con diferenciales scbre el precio de compra
de 60 centavos en el primer caso, y de un peso en el segundo.

A partir de esa fecha, los tipos de cambio iniciaron un desliz

de 4 centavos diarios que habria de prolongarse hasta los prime
ros dfas de agosto, conservando siempre los diferenciales entre
compra y venta que regfan el 24 de marzo, {cuadro 2

b) Sistema Cambiario MGltiple

Buscando prevenir una escasez de divisas para atender las nece-
sidades mis urgentes, el dfa 5 de agosto se anuncif el estable=-
cimiento de un nuevo sistema que habrfa de regir el mercado de
cambios. Dicho sistema introducia dos tipos de cambio distin-
tos entre el peso y el ddlar. El primero, denominado "preferen
cial", se fijo inicialmente en 49.13 pesos por dSlar y estaria
destinado a atender las necesidades de divisas relacionadas con
operaciones de alta prioridad econfmico y social. Se disponfa,
asimismo, que este tipo de cambio continuarfa registrando elmis
mo ritmo de desliz de 4 centavos diarios. El segundo tipo de
cambio, designado como "general”, se aplicarfa a toda transac-
cién no sefalada explicitamente como prioritaria, y estarfa de-
terminado por la libre interaccifn entre la oferta y la demanda
del d6lar. Por (ltimo, se eliminaba la distincién entre déla-
res en billete y en documentos, y se mantenfa plena libertad
cambiaria en el mercado general.

Las cotizaciones del délar gque prevalecieron en esa primera jor
nada cambiaria dentro del nuevo sistema, fueron de 49.13 pesos
en el mercado preferencial y 75.53 pesos como promedio al cie-



CUADRO No. 2

TIPOS DE CAMBIO EN MEXICO

EN

1962

PESOS POR DOLAR

{HASTA EL 5 DE AGOSYO)

DOCUMENTOS BILLETES T
PERIOBO

COMPRA VENTA  |DIFERENCIAL [ COMPRA VENTA DIFERENCIAL
1981
DICIEMBRE % 25.85 26.08 0.20 28,70 26.20 0.50
1982
ENERO # 26.24 26.44 0.20 26.09 26.89 0.30
FEBRERO |7 28.66 26.88 020 26.8¢ 2701 0.%0
FESRERC 18 sr.10 38.10 1.00 36.88 su.38 .80
FEBRERD 26 48.00 471.00 1.00 45.78 47.28 1.80
MARZOD:
(io. AL &) e 46.35 .00 45,30 46.80 1.50
{5 AL 231 45.03 48,79 076 4470 46.04 1.26
{24 AL M) 44.90 4330 0.80 44.65 43,78 Lo
ABRIL ® 44,39 45.9% 0.60 45.14 46.24 140
MAYO 46.19 46.79 0.60 45.94 47,04 (1]
JURIO w 4T.41 48.01 .80 47.16 48.26 Lio
JULID & 4991 48.84 0.60 47.88 48,78 110
AGOSTO 8 48.49 49.09 0.60 48.2¢4 49.34 Lo

® PROMEDIOS MENSUALES DE COTIZACIONES DIARIAS
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rre de las cperaciones del mercado general,

Al anunciarse la reapertura del mercado de cambios en los bancos
a partir del 19 de agosto, se introdujo la operacién de una ter
cera paridad entre el peso y el délar. Dicha paridad, fijada

en 69.50 pesos, deberfa utilizarse para liquidar obligaciones
denominadas en moneda extranjera, Yy pagaderas en el pafs. Tales
obligacicnes se conocerfan en adelante como "mexdGlares". Por
otra parte, subsistirfan en el nuevo esquema el tipo de cambio
preferencial y el general libre. Los niveles alcanzados por
estas dos paridades al reabrirse las operaciones fueron de49.49
y un promedio de 114,78 pesos por d&lar. (cuadro 13).

c) Contrcl de Cambios.

El 1 de septiembre, se anuncid el establecimiento del control ge
neralizado de cambios por primera vez en la historia moderna del
pafis. De acuerdo con el decreto respectivo, se prochibia a las
instituciones de crfdito la venta de divisas y metales en cualeg
quiera de sus formas, autorizéndoles (inicamente operaciones de
compra en que actuaran por cuenta y orden del Banco de México,
quien determind dos tipos de cambio para teodo el pafs, uno prefe
rencial y otro ordinario, de 50 pesos y 70 pesos por dblar, res-
pectivamente.

El tipo de cambio "preferencial” se aplicé a la venta de divisas
requeridas para la importacidn de bienes especificamente autori-
zados ¥y el pago de intereses correspondientes a créditos denomi~
nados en moneda extranjera a cargo de empresas residentes y a
favor de instituciones de crédito del pais o del extranjero.

El tipo de cambio "ordinario" se utiliz& en operaciones denomina
dos en moneda extranjera distintas a las mencionadas, como la
restitucién en moneda nacional de los depésitos bancarios consti
tuidos en moneda extranjera (mexdSlares), los pagos de encaje le
gal y operaciones de depbésitos-crédito dentro del Programa Espe-
cial de Financiamiento.



CUADRO No, 3

TIPOS DE CAMBIO EN MEXICO

EN 1982

PESOS POR DOLAR

(DEL. & AL 3i DE AGOSTO)

GENERAL { LIBRE)

AL CIERRE
MEX-DOLAR
DELO®I [ compRa VENTA DIFERENCIAL

6 74.33 75.33 2.00 49,43

® ex3s .33 3.00 wir

1o Te.88 .53 3.00 4921

Y 74.00 18.66 286 43.28

12 88.00 11.00 3.00 929

13 6990 4933

16 89.30 4937

iT 69.50 49.4)

18 €5.50 49.45
19 109.33 120,22 10.89 49.49 69.50
20 90.00 100.00 10.00 4583 69.50
2z $0.00 100.00 10.00 4987 69.50
24 .00 .50 s.5%0 Y 69.50
25 99.00 107.00 8.06 49.65 69.50
26 103.00 ito.aa 7.00 49.69 69.%30
27 10122 109.08 .83 73 69.50
30 100.00 108.00 0.00 w17 69.50
31 100, 108.00 000 4.1 §9.50
ProweDios 8353 96.67 .47 69.50
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Las instituciones de cré&dito cotizaron el db6lar preferencial de
50 pesos a la venta y el ddlar ordinario de 70 pesos a la compra
hasta el 19 de diciembre de 1982,

Sin embargo, este control generalizado de cambios condujo al re-
surgimiento del mercado ilegal, provocando una distorsibn en las
transacciones corrientes de la zona fronteriza norte. (cuadro 4}.

Con el cambio de administracidn el 1 de diciembre y como parte
de la estrategia derivada del Programa Inmediato de Reordenaci6n
Econémica, el 10 de diciembre se anuncid el establecimiento de
un nuevo sistema de control de cambios a fin de recuperar el mer
cado de divisas para el sistema financiero nacional, mantener
una paridad consistente con una mayor captacién de divisas, y
evitar los subsidios gue originaba el sistema anterior. El nue-
vo sistema sustituy6 el control generalizade por un nuevo meca-
nismo que cubrirfa sSlo aguellos conceptos que razonablemente po
drfan estar sujetos a control, mateniéndose la segmentacién del
mercado cambiario. De acuerdo con las disposiciones anunciadas
entonces, el Banco de México fijaria dos tipos de cambio, uno
"controlado"™ y otro "especial®, cada uno con aplicaciones clara-
mente especificadas. Por otra parte, se anunciaba el restableci
miento de un segmento libre en el mercado de cambios.

Al ponerse en operacién el sistema recién descrito, el tipo de
cambio controlado se £ij6 el dfa 20 de diciembre en 95.00y 95.10
pesos con diferencial fijo de 10 centavos y sujeto a un desliza-
miento diario de 13 centavos. Dicha cotizacidn debfa ser aplica
da a conceptos tales como exportacicnes e importaciones autoriza
das, gastos en México de empresas maquiladoras, pagos de prineci-
pal e intereses de financiamiento en divisas a cargo de empresas
pfiblicas o privadas residentes, asi como a favor de institucio-
nes de crédito nacionales o extranjeras, y en operaciones con di
visas provenientes del Programa Especial de Financiamiento. Para
las obligaciones de pago en mexdSlares contrafidos antes del 20
de diciembre, el Banco de Mé&xico sefial6 un tipo de cambio "espe-
cial” con el propfsito de solventar el equivalente en moneda na-



CUADRO No. 4

TIPOS DE CAMBIO EN
EN 1982

PESOS POR DOLAR
{DEL 1o. DE SEPTIEMBRE AL 19 DE

MEXICO

DICIEMBRE )

BANCOS EN EL PAIS CASAS DE CAMBIO EN LA Z.F.N.L 1)
FPERIODO FREFERERCIAL ORDINARID LIBRE
VENTA COMPRA COMPRA VENYA CIFERENCIAL
SEPTIENBRE 50.00 70.00
OCTUBRE % 50.00 T0.00 103,50 108,32 482
(DIA & MivImO)} { s6.00) t100.00} {4.00}
(oA 29 MAXIMO) (112.33) 120.33) (8.00)
NOVIEMBRE % 50.00 70.00 §21.63 127.86 5.93
(Dra  to. MINIMO) {11750} (12377 {5.67}
(p1a 26 maximo) {124.03) {12e.83) {4.00)
DICIEMBRE (lo. AL 19) + 50.00 70,00 180.50 136,62 8.12
{ola 3 wmiNIMO) (12583) {130.83} {3.00)
(ora 16 Maximol (3833} {14a.00) (s.67) J

® PRONEDIOS DE COTIZACIONES DIARIAS
(1) PROMEDIOS UE COTIZACIONES DEL DOLAR APLICADAS POR %AS CASAS Df CANBIO EN LA ZONA FRONTERIZA
HORTE (LADC ESYADOUNIDENSE).
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ciocpal, Bste tipo de cambio especial se fijé a partir del dia
20 de diciembre en 70 pesos por ddlar, sujeto a un desliz de 14
centavos diarios. En el mercado libre quedaron comprendidas to-
das las transacciones con divisas no sujetas al mercado controla
do; las operaciones se realizaron a los tipos de cambios conveni
dos entre las partes contratantes.

E1l 20 de diciembre las cotizaciones del d8lar en el mercado li-
bre de México abrieron a 148.50 pesos a la compra y 150.00 pesos
a la venta, con margen de 1.50 pesos. Dichas cotizaciones se man
tuvieron hasta el 31 de diciembre. Cabe sefialar que &stos tipos
de cambio se establecieron para desalentar el mercado paralelo
de divisas, evitar salidas de capital y estimular la repatria-
ci6n de capitales. La reapertura de un segmento libre en el mer
cado cambiario se tradujo de inmediato en una reduccién del refe
rido diferencial, situindose las cotizaciones al 30 de diciembre,
en 149,00 y 152.25 pesos a la compra y a la venta, respectivamen
te. NAsf, puede decirse que el nuevc esquema cambiario permitid
que al pafs recuperara el control de su mercado de divisas (cua-
dro 5} .

1983

La politica cambiaria de la nueva administracién se fijé como
objetivos principales normalizar las operaciones cambiarias, re-
constituir las reservas internacionales del Banco de México, y
lograr un tipo de cambio realista que permitiera recuperar la
competitividad internacional de la planta productiva del pafs.

Para contar con una politica cambiaria eficaz se hacia imprescin
dible la ordenacién del mercado cambiario, asi como simplificar
y agilizar su operacién.

La insuficiencia de divisas para cubrir los vencimientos de cor-
to plazo de la deuda externa hizo necesario continuar el proceso
de renegociacién de la deuda pliblica y privada, y estructurar un
mecanismo de cobertura de riesgos cambiarios.



CUADRO wo. §

TIPOS DE CAMBIO EN MEXICO

EN 1982

PESOS POR DOLAR
(DEL 20 AL 31 DE DICIEMBRE}

AL CIERRE BANCOS EN EL_PAIS CASAS DE CAMBIO EN LA Z.F.N. (1 ) )
DEL DIA® § ESPECIAL CONTROLADO LIBRE LI8RE
UNICO COMPRA VENTA AL COMPRA VENTA {DIFERENCIAL!  COMPRA VENTA  DIFERENCIAY
20 70.00 9%.00 93,10 AT 148,30 £50.0 i.50 138,78 156.28 17.50
21 70.14 9518 95.23 a.to 148.80 150.0 1.30 140.78 151,28 10.80
ze2 70.28 95.26 9336 0.10 148.%0 130.0 1.50 145.80 130,28 8.73
23 70.48 95,39 95.49 ©.i0 148.50 150.0 .30 143.2% 131.50 6.23
4 70,86 98.52 98.62 0.10 148.%0 1500 1.50 146.00 143.50 3.50
23 T0.70 95,658 9478 0.10 148.50 150.0 1.50
26 TO.04 93.78 93.88 0,10 148.50 150.0 .50
27 .98 9.8 #8.01 c.10 148.50 130.0 .50 147.50 150.00 2,30
ze Ti2 96.04 94,14 o.10 144,80 130.0 1.%0 149.00 130.00 t.00
29 74.28 %7 96.27 0.10 148.50 1%0.0 .80 149.23% 132.80 328
30 T1.40 96.30 98,40 .10 140.50 1%30.0 1.50 149.09 192,28 3.28
31 7084 98.43 96,83 010 148.50 i30.0 .50
E’MEDID! 0,77 98.72 3,02 0.10 | 148.80 130.0 150 145,22 134,50 G.ZU

(1) PROMEDIOS DE COTIZACIONES DEL DOLAR APLICADAS POR LAS CASAS DE CAMBIO EN LA
NORTE (LADO ESTADOUNIDENSE).

ZOHA FRONTERIZA
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a) Mercado de Divisas y Tipos de Cambio

El esquema cambiario vigente durante 1983 entrS en vigor en di-
ciembre de 1982. El 10 de diciembre se anuncif la eliminacidn
del control de cambios integral gue mantenfa dos tipos decambio:
el preferencial a 50 pesos por dflar, y el ordinario a 70 pesos
por d6lar., A partir del 20 de diciembre se establecid un esque-
ma dual que operarfa a través de un mercado controlado y otro
libre.

b) Mercado Controlado

El 16 de marzo de 19B3 el Banco de M&xico decidid igualar el ti-
po de cambio especial con el tipo de venta del controlado, que
en esa fecha era de 106.28 pesos por d6lar, y mantener el mismo
desliz de 13 centavos diarios. Esta medida contribuyé a simplifi
car el sistema cambiario. :

Habié&ndose deslizado 13 centavos diarios a lo largo de 1983, al
final del afio el tipo de cambio controlado alcanz6 un nivel de

143.88 pesos por db6lar a la compra y 143.98 pesos por d&lar a la
venta; &sta Gltima cifra resultaba igual al tipo de cambio espe-
cial. La depreciacifn acumulada en el afio fue de 49 por ciento.

En relacién con el deslizamiento del tipo de cambio, conviene
destacar algunas consideraciones sobre el diferencial entre la
inflacidn en M&xico y en el exterior durante 1983.

Si se toma 1978 como perfodo base y se utilizan los fndices de
precios al consumidor de Mé&xicoy de sus 21 socios comerciales
mis importantes, el margen de subvaluacién en el mercado contro-
lado, segn el criterio de la paridad de poder de compra, era de
28.3 por ciento al final de 1982; el mismo concepto alcanz615.3
por ciento al finalizar 1983. Si la comparacifn se hace finica-
mente frente al dbdlar estadounidense, y se emplea nuevamente
1978 como periodo base, el margen de subvaluacién resulta mayor.
Ello obedece a la revaluacién reciente de la divisa norteamerica
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na frente a diversas monedas, luego de haberse depreciado a me-
diados de los setenta. A su vez, ésto Gltimo explica por qué,
81 el afio base consideradc es 1970, la comparacién peso délar
arroja una menor subvaluacidén a fines de 1983 que la obtenida
comparando al peso con una canasta de divisas {cuadro 6).

Cabe destacar, sin embargo, que frente a la inflacién en México
y en el extranjero, el ritmo de desliz en el mercado cambiario

permitis conservar hacia el final de 1983 un margen significati
vo de subvaluacibén. Este ritmo de desliz contribuyd, ademds, a
modificar favorablemente las expectativas del pGblico respecta

a la trayectoria de la propia inflaci6n y del tipo de cambio en
1984.

¢} Mexcado Libre

El tipo de camblo libre se aprecif ligeramente en enero {60 cen
tavos), en junio {20 centavos mis), y otra vez en julio (10 cen
tavos). Por ello el tipo de cambio libre pass de 148.50y 150,00
pesos por dSlar compra y venta respectivamente a 147.60 y149.10
pesos por dSlar al finalizar julio. En &sos niveles se mantuvo
hasta el 22 de septiembre, fecha en la cual el Banco de México
di6 a conocer el inicic de un desliz de 13 centavos diarios pa-
ra esta cotizacifn. La razdn para deslizar el tipo de cambic
en el mercade libre al mismo ritmo de 13 centavos diarios gque
en el mercadc controladso, fue disminuir la velocidad de conver-
gencia en términos porcentuales de las cotizaciones entre ambos
mercados.

La segmentaciSn del mercado cambiario, permitid restaurar el co
mercio internacional del pafs y cumplir con el servicio de la
deuda externa evitando, al mismo tiempo, presiones desestabili-
zadoras en dicho mercado. En particular, la existencia de un
diferencial significativo como lo era el 14 por ciento al ini-
cio del desliz en el tipo de cambio libre apoyaria el proceso
de restructuracién de la deuda externa de las empresas mexica-
nas ya que su pago se harfa al tipo de cambio controlado. La



CUADRO WNo. &

TIPO DE CAMBIO ESTIMADO
SEGUN EL CRITERIO DE LA

PARIDAD DEL PODER DE
COMPRA (PPC)

CALCULADO RESPECTO A INDICES DE PRECIOS AL CONSUMIDOR

A, COMPARACION CON LA3S MONEDAS 0€ 2! PAISES.

TIPO DE CAMBIO DE EQUILIBRIO SEGUN LA PPC 1]

PERIODD BASE DESVIACION PORCENTUAL DE LA pPPC {2}
bic. 1961 ! DIC. 1982 DIC. 1983
1970 29.6 ; 57.8 100, 4
(1z.5) {-40.1) (-29.3})
1978 388 89.2 1215
(250) (-28.3} (-18.3)

8. COMPARACION SOLO CON EiL DOLAR ESTADOUNIDENSE.

TIPQ DE CAMBIO DE EQUILIBRIO SEOUN LA PPC i)

PERIODO BASE DESVIACION PORCENTUAL DE LA PPC (2)
DiC. 1981 01C. 1982 DiC. 1983
1970 34.4 65.3 15
{29.7} {~32.4) {~-22.2
1978 33T 64.5 oz
(281} (-335.1) (-23.0

(1) PESOS POR DOLAR DE LOS ESTADOS UNIDOS
{2) FRENTE AL TiPO OE CAMBIO VIGENTE

NOTA: SE UTILIZAN LOS TIPOS DE CAMBIO E INDICES DE PRECIOS OE LOS
21 S0CI03 COMERCIALES DE MEXICO MAS IMPORTANTES - LAS VARIA -
BLES DE CADA PA1S SE PONDERAN DE ACUERDO A LA PARTICIPACION
OE SUS IMPORTACIONES Y EXPORTACIONES EN LA BALANZA DE MER-

CANCIAS.

L.
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reestructuracién de la deuda, por lo tanto, restringiria la de-
manda de divisas en el corto plazo.

La suavidad con que se ajustS la cotizacidn del peso en el mer-—
cado libre, y la perseverancia de este curso de acci6n, permitid
al Banco de México contrarrestar movimientos especulativos que
se suscitaron a lo largo del afo e influir favorablemente sobre
las expectativas del pGblico (por ejemplo, la baja en el precio
internacional del petrSleoc en marzo de 1983).

El 31 de diciembre de 1983, el tipo de cambio libre fue de160.60
pesos por d6lar a la compra y de 162.10 pesos por délar a la ven
ta. Ello representd una depreciaci6n acumulada en 1983 de 8.1
por ciento. A lo largo del afio, el diferencial entre la cotiza-
cién en el mercado libre y en el controlade se redujo de 54.5 a
12.1 por ciento.

d) Politica Cambiaria y sus Efectos sobre los Mercados Externos
y Financieros

Los efectos de la politica cambiaria adoptada al iniciarse la
administracién en turno pueden observarse en la evolucién de la
economia durante 1983, y particularmente en lo que se refiere a
la balanza de pagos y a las reservas internaciocnales.

En cuanto a la balanza de pagos, destaca el superdvit de 5,546
millones de d6lares alcanzado en la cuenta corriente. 'Dicho
super8vit refleja un saldo positivo de 13,678 millones de déla-
res en la cuenta de mercancias, explicado por una fuerte contrac
cién de las importaciones (46.5 por ciento) y un aumento en las
exportaciones (0.8 por ciento); entre &stos sobresale el aumento
de las exportaciones manufactureras (12.5 por ciento)}. Las ci-
fras sugieren que la economfa nacional ha avanzado en la sustitu
cién de importaciones y ha comenzado a aprovechar la competitivi
dad que le brinda e) tipo de cambio real prevaleciente.
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1984

El repunte de inflacidn observado a finales de 1984 y la revalua
cién del délar norteamericano frente a las principales monedas
internacionales en perjuicio de nuestra capacidad competitiva,
hicieron aconsejable una revisién del ritmo del deslizamiento. A
partir del 6 de diciembre de 1984, el deslizamiento de los tipos
de cambio se incrementS de 13 a 17 centavos diarios.

La modificacifn del desliz en el tipo de cambio se introdujo en
un momento propicio, con prudencia y sin haber sido consecuencia
de situaciones insostenibles. En particular, por primera vez en
la historia reciente una medida cambiaria de importancia se adop
t6 en condiciones favorables, tanto de balanza de pagos como de
reservas interpacionales.

El régimen de control de cambios vigente desde fines de 1982, con
forme al cual operan en forma simultdnea un mercado libre y otro
controlado de divisas, se mantuvo durante 1984. En consecuencia,
con objeto de hacer mis operativo el control de evitar en lo po-
sible que obstaculice las transacciones internacionales a las

que afecta, y de adecuarlo a las necesidades de la economia del
pais, se expidieron diversas disposiciones complementarias.

Asi, el plazo para la venta de divisas provenientes de exporta-
ciones se ampli8 a 75 y luego a 90 dfas naturales y se permitis
la aplicacién del total de dichas divisas al pago de adeudos a
favor de proveedores del extranjero contrafdes con anterioridad
al 20 de diciembre de 1982. Tambi&n a principios de afio se in-
corpord al mercado controlado de divisas la importacién de la
totalidad de las mercancias comprendidas en la tarifa del Impues
to General de Importacién, y se eliminé el permiso de importa-
cién como requisito para la adquisicién de divisas en el merca-
do controladc. De igual manera, con el propSsito de quitar pre
siones al mercado libre de divisas y de contribuir a la reduc-
cién de la inflacién, a partir del 20 de julio de 1984 se incor
poraron al mercado controlade de divisas los pagos al extranjero
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que deben efectuar residentes en el pais por concepto de trans-
ferencia de tecnologfa y de uso y explotacién de patentes y mar

cas,

El 7 de noviembre de 1984, con objeto de avanzar en la simplifi-
cacibn del esquema, se expidid un ordenamiento que compilé la
gran mayorfa de las disposiciones complementarias de control de
cambios en vigor, y gque ademds introdujo importantes reformas.
De esta manera, guedaron inclufdos dentro de los conceptos cuyo
pago puede efectuarse mediante la aplicacidn de divisas prove-
nientes de exportacifn, el principal e intereses de crédito dis-
puestos a partir del 20 de diciembre de 1982, a favor de entida-
des financieras del exterior e instituciones de créditos mexica-
nas, asi como los intereses de adeudos a favor de dichas entida-
des contrafidas antes del 20 de diciembre de 1982.

a) Medidas Cambiarias

A lo largo de 1984, la politica cambiaria del Banco de M&xico si
gui6 teniendo como objetivos prioritarios la normalizacién de
las transacciones con el exterior y la reconstitucifn de sus re-
servas internacionales.

El régimen cambiario dual se conservs en 1984, manteni&ndose un
desliz de la paridad en ambos mercados de 13 centavos diarios
hasta el 6 de diciembre, cuando se aument$ a 17 centavos. El in
cremento en el ritmo del desliz tuvo lugar en un momento en que la
balanza de pagos se comportaba favorablemente, lo que habfa per-
mitido al Banco de México continuar acumulando reservas interna-
cionales. Estas medidas tuvieron como resultado que la tasa
anual de depreciacién de los tipos de cambio libre y controlado
fuese de 30.1 y 33.8 por ciento, respectivamente.

El aumento en el ritmo de desliz a 17 centavos diarios tuvo como
propSsito mantener la competitividad de los productos mexicanos
en el exterior ante la creciente apreciaci6n del dflar norteame-
ricano en los mercados internacionales. Cabe destacar que esta
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decisibn vendrfa acompanada de medidas tendientes a reducir el
sesgo antiexportador que se deriva de la proteccién comercial.
Por otra parte, la magnitud del incremento en el ritmo de desliz
evitarfa ia necesidad de elevar las tasas de interé&s ofrecidas
por el sistema bancario nacional.

La acumulacifn de reservas que resultd de la politica cambiaria
seguida en 1983 permitié, desde prinecipios de 19384, autorizar
que todas las importaciones incluidas en la Tarifa de Impuesto
General de Importacidn se realizan al tipe de cambio controlado,
y que desde junic se incluyeran también entre las operaciones
autorizadas en el mercado controlado los pagos al exterior por
concepto de transferencia de tecnologia, Yy por el uso y explota
cién de patentes y marcas. Asimismo, se ampli6 primero a 75 y
luego a 90 dfas naturales el plazo para que los exportadores
vendan al sistema bancario las divisas que generen, y se lesper
mitid aplicar la totalidad de dichas divisas al pago de los
compromisos a favor de proveedores del extranjero que hubiesen
contrafdo antes del 20 de diciembre de 1982. A partir del 7 de
noviembre también se permitid el uso de dichas divisas para li-
quidaci6n de principal e intereses de crédito dispuestos poste-
riormente al 20 de diciembre de 1982 a favor de entidades finan
cieras del exterior e instituciones de crédito mexicanas, asi
como los intereses de adeudos a favor de las entidades menciona
das, contrafdos antes del 20 de diciembre de 1982. Finalmente,
se simplific6 el régimen para la comprobaci6n de los gastos aso
ciados con la importacién y exportaci6én de mercancias, y se
amplié a 300 dfas el plazo para comprobar la internacifn al
pais de bienes de capital importados.

1985

En 1985, alrededor del 80 por ciento de las transacciones regis
tradas en la balanza de pagos se realizaron en el mercado con-
trolado. Este porcentaje incluy6é las operaciones cambiarias
mis significativas para la marcha del pafs: todas las importa-
clones y exportaciones de mercancfas; las operacilones interna-
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cionales de crédito pGblicas y privadas registradas, tanto por
lo que toca a capital como a intereses; el valor agregado por
las maquiladoras mexicanas; los gastos por seguros, transporta-
ci6n y otros conceptos asociados al comercio exterior, y los
pagos por regalias.

Las principales operaciones cambiarias realizadas en el mercado
libre, por otra parte, se derivaron de las siguientes activida-
des: turismo, transacciones fronterizas, servicios profesiona-
les, alguiler de pelfculas y medios de transporte, servicios
portuarios y aeroportuarios, remesas de trabajadores migratorios,
transferencias y donativos, gastos en el extranjero de empresas
de navegacién aérea y marftima, remisifn de utilidades de empre
sas con inversidn extranjera, operaciones internacionales de cré
dito no registradas e inversifn extranjera directa.

El sistema de tipo de cambio dual basado en la segmentacidn del
mercado cambiario ha tenido tres objetivos fundamentales desde

su adopcidn en diciembre de 1982:

a) El tipo de cambio controlade pretende mantener la competi-
tividad de la industria nacional, con objeto de propiciar
la exportacifn y la sustitucién eficiente de importacio-
nes, tratando a la vez de que no suba mis de lo necesario
el costo de los insumos de importacién y del servicio de
la deuda externa pfiblica y privada.

b) La segmentacién del mercado cambiario permite enviar, al
menos transitoriamente, que los movimientos especulativos
de capital tengan un efecto sobre el nivel de precios
internos, pués &ste queda vinculado principalmente a la
evoluciSn del tipo controlado.

<

El mercado libre tiene por objeto evitar que perturbacio-
nes especulativas transitorias afecten las reservas inter
nacionales del Banco de México

Las consideraciones anteriores hicieron recomendable, a partir
del 6 de marzo de 1985, aumentar el ritmo de deslizamiento de
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la cotizacidn controlada del peso frente al délar, de 17 centa-
vos diarios tasa que prevalecfa desde diciembre - a 21 centa-
vos; tendencia que siguif también el tipo de cambio libre. A
la fecha citada, el tipo de cambio libre (promedio de compra y
venta) era de 221.06 pesos por dblar, el controlado de 203.65,
y el desliz de 17 centavos equivalfa a una depreciacién anual
de 28 y 30 por ciento para las cotizaciones libre ¥y controlada,
respectivamente,

El desliz de 21 centavos, en consecuencia, representd un aumen-
to de las tasas de depreciacifén a 35 y 38 por ciento anual, res
pectivamente. Este incremento se hizo necesario debido, en pri
mer lugar, a gque la expansién del crédito interno que se venia
observando desde la segunda mitad de 1984 habfa influfdo ya ne-
gativamente en los primeros meses de 1985 sobre las reservas
internacionales del Banco de México y, en segundo lugar, a la
revaluacién de cerca de 13 por ciento que tan sélo desde di-~
ciembre de 1984 habfa registrado el db6lar frente a las divisas
mis importantes. Esta revaluacién del d8lar significd una pér-
dida de competitividad del peso frente a las monedas europeas
que resultaba conveniente compensar mediante la aceleracién del
desliz.

El 25 de julio se devalu§ el tipo de cambio controlado 20 por
ciento respecto del nivel que habia registrado el dfa anterior
(233.05 pesos por délar} y se anuncid que a partir del 5 de
agosto operarfa un sistema de flotacibén regulada del tipo de
cambio controlado en sustitucifn del desliz uniforme en vigor
desde diciembre de 1982. De acuerdo con el nuevo sistema, el
tipo de cambio controlado se modifica diariamente por montos
que no necesariamente son uniformes, pero tampoco en forma
abrupta. Este sistema permite adecuar con flexibilidad y de ma
nera gradual el nivel de tipo de cambio controlado a las cir-
cunstancias internas y externas procurando un desarrollo satis-
factorio de las transacciones internacionales, sobre todo de
las exportaciones no petroleras.
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a) Acciones de Politica Cambiaria

En 1985 la polftica cambiaria dual se adaptS con flexibilidad a
las condiciones del sector externo de nuestra economfa.

En el mes de marzo, al observarse que el aumento en los requeri
mientos financieros del sector pliblico se traducfa en una p&rdi
da de activos internacionales del Banco de MExico, y que el dé-
lar norteamericano se habia revaluado 13 por ciento frente a
las principales monedas, el desliz diario se incrementé a 21
centavos en ambos mercados cambiarios.

Hacia mediados del afo, sin embargo, la incertidumbre respecto
a la evolucién del mercade internacional de petréleo, as{ como
la presién derivada del aumento en los requerimientos financie
ros dieron lugar a un creciente diferencial entre la cotizacidn
libre bancaria y la extrabancaria. En la primera semana de ju=-
lie, el diferencial entre la cotizacifn de las casas de cambio
ubicadas en la frontera norte del pafs y la libre bancaria al-
canz8 33.4 por ciento provocando que el sistema bancario queda-
ra pricticamente marginado del mercado cambiario. E1 11 de ju=
lio se suspendif el ré&gimen de desliz uniforme en el mercado
libre, dejando que la cotizacién fuese determinada por el pro-
pio mercado. Por su parte, el 25 de julio, la paridad del mer
cado controlado se devaluS 20 por ciento respecto al nivel que
habfia registrado un dfa antes, anunci&ndose simultdneamente la
entrada en vigor, a partir del 5 de agosto, de un sistema de
flotacién regulada.

Los participantes en el sistema de flotaci6n regulada cuentan
con tres opciones: 1) Pactar de inmediato con su Banco un tipo
de cambio determinado por el Banco de su eleccién; 2) Contratar
la operacién con su Banco al tipo de cambio que resulte de las
sesiones que se celebran diariamente en el Banco de México, y
3) Sujetarse al tipo de cambio que resulte de dichas sesiones,
siempre y cuando no sea mayor o menor, seglin se trate de compra

dores o vendedores, del nivel que sefiale el interesado.
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El diferencial entre la cotizacidn en el mercado controlado y
el extrabancario, que alcanz6 58.8 por ciento el dia 23 de ju-
lio, se redujo al final del afo a 21.1 por ciento. La paridad
en el mercado controlado se deprecif 31.7 por ciento entre el 5
de agosto y el 31 de diciembre, fecha en que se registrd un va-
lor de 371.70 pesos por dblar. La depreciacifn acumulada en el
afilo para el tipo controlado fue de 93 por ciento.

La paridad en el mercado libre registrd una elevada volatilidad
a partir del 11 de julio, pudiéndose observar una tendencia crg
ciente hasta el 18 de septiembre, cuando el tipo de cambio li-
bre en la frontera fue de 387.50 pesos por d6lar. A partir de
entonces, se inici6 un perfcdo de apreciacién en el valor del
peso. Asf, al finalizar el ano, el tipo de cambio libre de ven
ta fue igual a 450.00 pesos por délar, lo cual signific6 una de
preciacién de 32.3 por cilento respecto a su valor del 11 de ju-
lio y de 113.6 por ciento en relacién al cierre de 1984.

1586

La polftica cambiaria constituyé uno de los elementos fundamen-
tales para hacer frente a la pérdida petrolera durante 1986.
Ante la imposibilidad de absorber fntegra e indefinidamente los
efectos de la cafda del precio internacional del crudo scbre la
disponibilidad de divisas mediante disminuciones de la reserva
internacional, la tasa de devaluacibn del tipo de cambio contro-
lado fue objeto de una fuerte elevacién. En consecuencia, al
término del afio el tipo de cambio controlado alcanzé un valor
de 923.5 pesos por dblar, superior en 148.5 por ciento al que
habia registrado un afio antes. Puede afirmarse que el tipo de
cambio durante 1886 fue el indicado para hacer frente a la caf-
da sin precedentes en los términos de intercambio y a la esca-
sa disponibilidad de crédito externo, circunstancias que forzo
samente requirieron de un tipo de cambio real mds elevado para
lograr el ajuste en las cuentas con el exterior.

La polftica cambiaria, combinada con las polfticas crediticia

y fiscal permiti6 que 1986 haya sido probablemente el primer
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ano de la d&cada de los ochenta en el cual no hubo fugas netas
de capital, sino repatriacién de recursos privados, que compen
saron parcialmente la p&rdida de ingreso petrolero. Como conse
cuencia, al término del afio el diferencial entre el tipo de
cambio libre y el tipo controlado desaparecis, situaciSn nota-
ble en un afio tan adverso, y sin precedente desde la introduc-
cién de los controles de cambios.

Por otra parte, el ajuste cambiario real en 1986 desempefio un
papel central en el impulso a las exportaciones no petroleras y
a la sustituci6n "natural" de importaciones.

Cabe subrayar, no obstante, que la posibilidad de favorecer en
forma permanente el desarrollo del sector exportador mediante
una polftica cambiaria de elevacibn incesante del tipodecambio
real estd sujeta a serias limitaciones. Si a diferencia de lo
ocurrido en 1986 se incrementa el tipo de cambio real dejando
sin modificar el nivel de proteccifn, la mejorfa en la competi-
tividad internacional del pais tenderd a perderse, por lo menos
parcialmente, conforme los precios internos de los bienes comer
ciables,y afin de los no comerciables, vayan alcanzando y supe-
rando -por la proteccifn- a los precios internacionales. Tra-
tar de evitar este alcance por medio de las devaluaciones rea-
les sucesivas se traducirfa en una causa perpetua de inflacidn.

Cuando se aplica una politica enérgica de devaluacién del tipo
de cambio, la competitividad de los productos hacionales se
incrementa si los gastos internos no aumentan de inmediato en
igual proporci6n que el tipo de cambio.

En 1986, afio en el gque se esperaba consolidar los avances logra
dos durante esa administracién, el pais enfrent$ la coyuntura
econémica externa mis desfavorable del filtimo medio siglo. La
cafda en los ingresos petroleros y la escasez de recursos credi
ticios del exterior agudizaron las dificultades a las que se
venia enfrentando la economia en afios recientes. S§in embargo,
una situacién gue se presentaba como catastréfica en términos
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de pérdida de producto y de colapso de la balanza de pagos y de
las finanzas pfiblicas -con sus consecuentes cortes drésticos de
importaciones, interrupcién en el servicio de la deuda e hiper=-
inflaci6én~ se torn6 en un episodio diffcil, indudablemente cos-~
toso para elpalis, pero de ajuste ordenado, que ha sentado bases
para la estabilizacidn y recuperacibn posterior de la economfa,
porque se realizé continuando y reafirmando el cambio estructu-
ral.

Un hecho significativo de 1986 es que se logrd una renegocia-
cifn de la deuda externa piiblica que representa una ampliacidn
considerable en los plazos y un alivio significativo en las con
diciones de pago.

a) Acciones de Polftica Cambiaria

Durante 1986 el sistema de flotacifén regulada tuvo que adaptar-
se a las circunstancias extraordinarias creadas por la dristica
cafda en los ingresos petroleros y por la virtual ausencia de
crédito externo. Asf, el deslizamiento del tipo de cambio se
aceler6 desde el inicio del afio, y el tipo de cambio controlado
de ventanilla, que en el filtimo trimestre de 1985 habfa aumenta
do 21.8 por ciento, durante el primer trimestre de 1986 se de-
precid 27.4 por ciento, mientras gue la cotizacibén en el merca-
do libre se incrementd 8.4 por ciento. En consecuencia, el di-
ferencial entre las cotizaciones en el mercado libre cambiario
y el controlado, que el 31 de diciembre de 1985 habfa sido 20.53
por ciento, se redujo a 2.5 por ciento al final del primer tri~
mestre.

Purante el seqgundo trimestre, la paridad en el mercado libre se
deprecib 32.9 por ciente, mientras gue el tipo de cambio contro-
lado aumentd 21.6 por ciento, para alcanzar un valor de 575.3
pesos por dblar. De esta manera, el diferencial entre las coti
zaciones libre y controlada aumentd 9.5 puntos porcentuales,
alcanzando al término de junio su nivel m&s alto de 1986 (12
por ciento) .
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En el tercer trimestre del aio el desliz promedic mensual del
tipo de cambio controlado de ventanilla fue 9,32 por ciento,
mientras que el tipo de cambio libre se deprecid a un ritmo
mensual promedio de 5.78 por ciento, por lo que al finalizar
septiembre la brecha entre los tipos de cambio libre y contro-
lado se redujo a 2.5 por ciento margen similar al observado en
el mes de marzo. Al finalizar 1986 el tipo de cambio controla
do llegd a 923 pesos por d6lar, lo que representd una deprecia
cidn anual de 148.5 por ciento. El tipo de cambio libre, por
otra parte registrd una depreciacién de 18.6% por ciento duran
te el Gltimo trimestre del afio, alcanzando asf un valor de
914.5 pesos por délar (cuadro 7).

b) Principales Medidas de Control de Cambios

En el transcursc de 1986 se emitieron diversas resoluciones de
control de cambios.

En atenci6n a la necesidad de mejorar la posicifn de la banca
mexicana frente a instituciones de los Estados Unidos de Am&ri
ca por lo que se refiere a la captacibn de recursos generados
en la frontera norte del pafs y a las transacciones con divisas
de las empresas ubicadas en esa regi6n, el Banco de México au-
torizé a las instituciones de crédito que cuentan con sucursa-
les en la franja de 20 Km. paralela a la frontera norte y en
el estado de Baja California Norte para abrir cuentas de che-
ques en d6lares estadounidenses a sociedades mercantiles gque
cuenten con establecimientos en poblaciones localizadas en la
mencionada zona. El pago de estos cheques se efectdia a elec-
ciSn del beneficiario, mediante situaciones de fondos en cuen
tas de cheques del propio pais o del exterior; mediante la
entrega de documentos a la vista denominados en dflares estado
unidenses y pagaderos sobre el exterior; o mediante la entrega
de moneda de curso legal de los Estados Unidos.

Se determiné asimismo que las obligaciones de pago en moneda
extranjera constituidas dentro o fuera de la Repfiblica Mexicana



CUADRO No. 7

INDICE DEL TIPO DE CAMBIO
REAL DEL PESO MEXICANO.

133 PAISES,PRECIOS AL CONSUMIDOR,BASE 1970<100

1968 1969 1970 1978 1972 1873 1974 )
ENERO 97.25 100.40 99.01 99.60 104,22 103.38 9%.53
FEBRERO 28.00 100.69 99.50 99.45 0494 106.1% 35.94
MARZ0 98,32 ™.83 99,89 99.45 o819 08.71 9773
ABRIL 98.70 101.96 100.46 99 60 104.69 107.97 98.5!
MAYO 98.30 101.66 l00.30 9%.950 104.98 108.29 99.58
JUNIO 948.24 10168 100.21 100.4% 104.40 109.98 98.81
JUL10 98.46 110 100.22 100,91 104.26 10960 97.74
AGOSTO 98.24 58.77 99.70 100.70 103.99 107.63 96.62
SEPTIEMBRE 98.49 91.70 99.83 10147 104,26 106.1% 96,40
QCTUBRE 98.43 99.08 100.48 102.38 104,34 105.80 96.07
NOVIEMBRE 98.79 105.02 100.39 w02.22 104.06 108.72 34.77
DICIEMBRE 98.48 101.62 99.98 103.07 104.16 99.9¢ 95.3¢
ANUAL 96.35% 100.63 100.00 100.78 1Ca46 106.41 96.92
1975 1976 1977 1978 1379 1980 198}
ENERO 96.42 089.55 123.64 12441 122.94 114.04 99.64
FEBRERO 97.48 08,32 13.67 123.77 122.22 .63 96.03
WARZO 3T.47 87.34 131.43 124.48 121.69 108.67 95.24
ABRIL 97.09 av.ae 131.00 124.39 121.02 107.40 93.24
MAYO 96.94 87.2% 151.61 122,15 1i9.88 109.79 91l0
JUNIO 93.92 86.92 132,43 123.66 1290.18 109.93 B88.95
JuLio 94.12 86.81 132,13 24.52 i21.94 106.47 e71.7%
AGOSTOQ 92.12 66.61 128,19 125.85 120.84 106,21 86,00
SEPTIEMBRE I3 134.93 127.28 125.06 120.32 £06.50 B87.68
OCTUBRE 91.38 131,66 127.51 127.0% i19.01 L0%5.82 87.9%
NOVIEMBRE 917 150.38 127.34 124.26 1517.94 1035.34 88.34
DICIEMBRE 90.34 122,09 127.82 117.79 117.45 100.88 87.34
ANUAL 94.30 103.28 128.39 124.00 120.47 107.76 $0.79
1982 1363 1984 [£1.5 1986
ENERO 84.08 144.84 118,84 94.79 12917
FEBRERD 54.35 141,44 117,87 $1.95 138.30
MARZO 129.79 138.83 117.99 91.00 145.82
ABRIL i24.67 135,65 15.90 94.26 “e. il
MAYO i22.87 133,109 1i3.64 9470 130,99
JuNIO 116.94 133.55 nz.2t 75.88 151.81
JuLio .o 151,10 108,97 102.0% 189.21
AGOSTO 159,32 129.00 10843 117.04 184,78
SEPTIEMBRE 168,43 130.00 105.73 118.72 164.86
OCTUBRE 2874 130.33 103.81 122.60 173.44
- NOVIEMBRE 2.1 129,90 103.52 128.24 172,50
DICIEMBRE 128,93 123,36 99.90 12847 172,99
L ANUAL 12228 133,32 1i0.584 106,20 136.43
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para ser cumplidas en ésta, se solventen entregando el equiva-
lente en moneda nacional al tipo de cambic controlado que el
Banco de México publique en el Diario Oficial de la Federacién
el dfia h&bil bancario inmediato anterior a aquél en gue se haga
el pago, con el propSsito de permitir a los deudores de estas
obligaciones conocer con anticipacién el tipo de cambic al gque

se deben cumplir las mismas.

El 29 de septiembre se emitif una resolucién por la que se per
mite, previa autorizacidn del Banco de México, la venta de di-
visas al tipo de cambio controlado para el pago en el extranje-
ro de contraprestaciones derivadas de contratos de arrendamien=-
tos financieros para el uso o goce de bienes tangibles dentro
del pais.

Con objeto de otorgar a los exportadores facilidades para el
pago de anticipos de sus futuras importaciones y de los gastos
asociados a ellas, a partir de septiembre se le permitié dedu-
cir de sus respectivos Compromisos de Venta de Divisas hasta el
100 por ciento de las divisas gue se apliquen al pago de los an
ticipos mencionados, sin necesidad de otorgar algunas de las ga
rantias previstas en las disposiciones cambiarias.

A fin de propiciar que los importadores, exportadores y empre-
sas que cuenten con un programa de maquila de exportacién se
regularicen en sus obligacicnes de control de cambios, a par-
tir del 5 de septiembre se resolvié mejorar el tipo de cambio a
que se realizan las ventas de divisas extempordneas de los ex-—
portadores y empresas maquiladoras, respecto del aplicable con
anterioridad a esa fecha, Asimismo, se les autorizd para que
en lo sucesivo pudiesen comprar importaciones de mercancfas
dentro de los 90 dias siguientes al vencimiento del Compromiso
de Uso o Devolucidn de Divisas, canceldndose el mismo y reembol
sdndose al importador la cantidad de la garantfia que se hubiere
hecho efectiva por el monto de las divisas comprobadas, siempre
y cuando la institucién respectiva reciba una cantidad en mone-
da nacional gue se calcula tomando en cuenta el tipo de cambio
controlade de equilibrio publicado el dia h&bil bancario inme-~
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diato anterior a la "fecha limite" de cumplimiento del corres-
pondiente compromiso y el tipo de cambio contrclado de equili-
brio publicado el dfa hdbil bancario inmediato anterior al dfa
de la comprobacién de que se trate.

Igualmente, se otorgd un plazo de regularizacidn para agquéllos
que no habfian cumplido con sus obligaciones de control de
cambios al citado 5 de septiembre, acogiéndose a facilidades

similares a las mencionadas en el parrafo anterior.

En noviembre se anuncié el establecimiento de un mercado de co
berturas cambiarias de corto plazo. El Banco de México resol-
vié que a partir del 5 de enero de 1987 las instituciones de
crédito del pafs y las casas de cambio expresamente autoriza-
das por dicho organisme podrian llevar a cabo operaciones de
cobertura de riesgos cambiarios con importadores y exportado=-
res, asf como con deudores y acreedores de créditos en moneda
extranjera y otras sociedades mercantiles establecidas en el
pals.

Los participantes en este mercado han podido lograr, a partir
de 1987, que las operaciones en d6lares estadounidenses suje-
tas al mercado controlado de divisas que deban realizar en una
fecha futura, se efectiien a tipos de cambic determinados; de
esta manera, el mercado de coberturas permite a los participan
tes fijar en forma anticipada los costos e ingresos en sus
transacciones internacionales, facilitando asf la toma de deci
giones.

1987

Mientras que en 1986 todos los indicadores del "tipo de cambio
real"2 se elevaron hasta alcanzar niveles sin precedentes, el

2El tipo é- cambio real es un concepto que relaciona el poder

de comprd de una moneda en su propio pals con el de otra mo-
neda o conjunto de monedas en sus respectivos paises.
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juicio sobre su evolucién en 1987 depende del mé&todo utilizado
para medirlo:

a) Si se compara la inflacifn en México con la de los Estados
Unidos en términos de pesos, el tipo de cambio real prome-
dio de 1987 fue 2.4 por ciento superior al del ano anterior.
No obstante, en el curso de 1987 este indicador fue redu~
ciéndose a partir del elevado nivel gue alcanzd al término
de 1986, de manera que en diciembre de 1987 el mismo habia
disminufdo 8.8 por ciento respecto a su valor de diciembre
de 1986.

b) Si la inflacidén en México se compara con la inflacién en
términos de pesos de 133 pafses, ponderando los precios de
cada pais por la importancia de &ste en la economfa mun-
dial,” se observa que el Indice del tipo de cambio real pro
medio aumentd 8,6 por ciento en 1987 respecto al afio ante-
rior, como resultado de la severa depreciacidn del d&lar
frente a las monedas de las principales naciones industria-
les (9.4 por ciento respecto a una canasta de las monedas
de los miembros de la OCDE), Por otra parte, de manera si-
milar a lo ocurrido con el tipo de cambio real calculado
respecto a Estados Unidos, el indicador en cuestién disminu
y6 a lo largo del afio {7.7 por ciento de diciembre de 1986
a noviembre de 1987), para repuntax 6.7 por ciento en di-
ciembre, como consecuencia de la devaluacién del tipe de
cambio controlado.

35& toma un grupo amplio de pafses porque nuestra exporta-

ciones, aungue se dirijan en gran parte a Estados Unidos,
compiten en ese mercado Yy en otros con las de una multitud
de pafses, a la vez, que nuestras importaciones no proce-
den s6lo de la citada nacién vecina. El uso del PIB de
los distintos paises como ponderador en el cdlculo del ti-
po de cambio obedece al propdsito de tomar en cuenta la
importancia potencial de cada pafs en el comercic mexicano.
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c) Finalmente, al comparar los costos laborales unitarios de la
industria nacional} con los de los 19 principales paises in-
dustrializados, ponderados por PIB, se estima que el tipo de
cambio real promedio subi6 18.9 por ciento. Ello significa
una disminucién del costo por mano de obra para los producto
res establecidns en México en comparacién con el costo para
las empresas del extranjero.

En vista de las consideraciones anteriores,en 1987 se profun
dizé el proceso de apertura al comercio exterior, a fin de
estimular al sector exportador em forma permanente y no in-
flacionaria. Los avances logrados en esta materia permiti-
rdn que las empresas exportadoras tengan creciente acceso a
insumos de precio y calidad internacionales. De esta manera
se asegura la competitividad de las empresas nacionales,
pues otros factores de costo ya las benefician, Los sala-
rios en México traducidos a moneda extranijera son inferiores
a los prevalecientes en los principales paises con los que
competimos en el comercio internacional, y el costo del cré-
dito neto de impuestos, medido en délares, ha sido un prome-
dio modest{simo en los fltimos afos.

Durante los primeros diez meses de 1987 el ritmo de desliza-
miento del tipo de cambio controlado disminuyd gradualmente.
La tasa mensual de depreciacién del tipo de cambio controla-
do, que en julio y agosto de 1986 habia llegado a 10 por
ciento, paso a 7 por ciento en noviembre de ese mismo afio, a
6.5 por ciento en marzo de 1987 y a 5 por ciento en agosto.
Esta reduccifn del deslizamiento cambiario respondié, primor
dialmente, a la sustancial mejoria que en el curso del afo
se observd en las cuentas con el exterior, y al hecho de que,
a pesar de la restriccién crediticia y la profundizacién del
saneamiento de las finanzas pGblicas, la tasa de inflacién
segufa mostrandouna tendencia creciente. Considerados con=-
juntamente, ambos fenSmenos indicaban que el tipo de cambio
real no podria sostenerse en los niveles alcanzados a rafz
de la pérdida petrolera sin agudizar las secuelas inflaciona

ESTA TESIS 9 mrer
SALUR BE LA ElBLIGTECS
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rias de &sta.

La cuenta corriente de la balanza de pagos,que todavia en

el tercer trimestre de 1986 habfa arrojade un déficit de 722
millones de dSlares, alcanzd en los primercs dos trimestres
de 1987 saldes superavitarios por 1,429 y 1,372 millones de
délares, respectivamente. Esto ocurrif, en buena medida,
gracias a la mejorfa del superivit primario del sector pGbli
co, que en el primer semestre de 1987 se incrementé 32.3 por
ciento en términos reales respecto al mismo periodo del afno
anterior. Estos resultados se reflejaron directamente en la

evolucidn de las reservas internacionales.

En consecuencia, la acumulacién de reservas durante el pri
mer trimestre de 1987 de 2,171.9 millones de d&lares en actj
vos internacionales por parte del Banco Central vino a satis
facer una urgente necesidad. En el siguiente trimestre, el
incremento de las reservas brutas fue ain mayor (4,837.1 mi-
llones de dflares), pero ello se debid principalmente a la
entrada en abril de créditos por 3,500 millones de d&lares
convenidos con la banca extranjera a rafz de la pé&rdida pe-
trolera.

A partir del segundo trimestre, una vez que la reserva hubo
alcanzado niveles mis satisfactorios y que la firma de los
créditos contratados con la banca extranjera se hizo inmi-
nente, se considerd necesario inducir, a través de la dismi-
nucién del deslizamiento cambiario, una baja paulatina del
ritmo de acumulacidn de activos internacionales.

Cuando en noviembre de 1987 las presiones derivadas del abul
tamiento de prepagos de deuda externa privada y del colapso
burs&til obligaron al Banco de M&xico a retirarse del merca-
do libre de divisas, el saldo de la cuenta corriente sehabia
reducido ya respecto a los niveles observades en el primer
semestre, pero segufia siendo positive (477 y 596 millones de
d6lares en el tercero y cuarto trimestres, respectivamente).
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De manera similar, las reservas internacionales aumentaron
todavia en el tercer trimestre, aungue a un ritmo menor que

en los precedentes (796.4 millones de d&lares).

Si bien se habfian previsto desde el principio del afio prepa-
gos muy considerables de deuda externa privada, no fue posi-
ble que &stos se distribuyeran, como hubiera sido deseable,
a lo largo de 1987, toda vez que las disposiciones relativas
al impuesto sobre la renta gue precisaron el régimen fiscal
a que estarfan sujetos dichos prepagos no fueron expedidas
sino hasta el mes de septiembre, y, por otra parte, los ban-
cos acreedores interesados en los prepagos deseaban acelerar
los para no tener que extender el plazo del financiamiento
otorgado a México a través de créditos que en su momento con
cedieron al sector privado. Estas dos razones explican la
concentracién de los prepagos de que se trata en los Gltimos

tres meses del aho, particularmente en noviembre.
a) Acciones de Politica Cambiaria

El mejoramiento de las cuentas externas oblig6 a manejar con

flexibilidad la polftica cambiaria en 1987. El ritmo de desli-
zamiento del tipe de cambio controlado de ventanilla baj& desde
el inicio del aRo, a pasar de 22.8 por ciento en el fltimo tri~

mestre de 1986 a 21.4 por ciento
Mientras tanto, la paridad libre
to en el mismo lapso, por lo gue
tia entre las cotizaciones libre

en el primer trimestre de 1987.
se incrementé a 22.5 por cien~
el peguefio diferencial gueexis
y controlada al término del986

Esta se mantuvo durante

el segundo y tercer trimestre, de modo que al finalizar sep~

pricticamente desaparecis. situacién,
tiembre la brecha entre las citadas paridades se redujo a sélo
40 centavos.

El 18 de noviembre, ante las circunstancias adversas originadas
por el desplome burséti; en octubre y por la amortizacidn anti-
cipada de deuda externa privada, el Banco de México decidid re

tirarse del mercado cambiario. Ese mismo dfa, el tipo decambio
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libre bancario se deprecis 32.8 por ciento, para alcanzar una
cotizacifn de 2,258 pesos por d8lar. El diferencial entre las
paridades libre y controlado se amplié a 35.1 por ciento al fi-
nalizar noviembre.

El 14 de diciembre el tipo de cambio controlado se devalud 21.8
por ciento, Al término de 1987 la citada paridad alcanzé un ni
vel de 2,198.50 pesos por délar, lo que significé una deprecia-
cifn anual de 138.2 por ciento., El tipo de cambio libre banca-
rio, por otra parte, se devalud 143,3 por ciento durante 1987,

situdndoge al finalizar el afio en 2,225.00 pesos por ddlar. De
esta manera, al 31 de diciembre el diferencial entre las cotiza

ciones mencionadas se redujo a 1.2 por ciento.
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CAPITULO IV

EVOLUCION DEL TIPO DE CAMBIO REAL Y DE LA BALANZA

DE PAGOS DURANTE EL PACTO

BALANZA DE PAGOS

El saldo de las operaciones del pais con el exterior durante
1988 sufrié un deterioro en comparacidn con las cifras de 1987,
dicho deteriorc fue resultado de factores tanto externos como
internos.

Entre los factores externos cahbe mencionar el aumento de casi

un punto porcentual en el nivel promedic de las tasas interna-
cionales de inter#&s pagadas sobre los pasivos externos del pais.
Por otra parte, los términos de intercambio cayeron 9.6 por cien
to, fundamentalmente como consecuencia de una baja de 23 por
ciento en el precio del petrdleo crudo de exportacibn, y de al-
zas en los precios de las importaciones de leche, granos, pasta
de celulosa para la fabricacién de papel, productos petroguimi-
cos y, algunos insumos de la industria del vidrio.

Por lo que toca a los factores internos, cabe destacar los efec-
tos resultantes de la intensificacién del proceso de apertura co
mercial iniciado en 1985. Hasta 1987 &ste habfa consistido pri-
mordialmente en la sustitucidn de los permisos de importacifn

por aranceles, sin gque el nivel global de proteccién disminuyera
en forma generalizada. No obstante, en diciembre de 1987, y con
objeto de propiciar una mayor disciplina de los precios internos
como resultado de la competencia del exterior, el nivel arancela
rio promedio (ponderado por el valor de las importaciones) se re
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dujo a 5.6 por ciento, es decir, casi la mitad del imperante au-
teriormente., Ello fue resultado de la reduccitn de la tasa aran
celaria m&xima de 40 a 20 por ciento, y de una impcrtante dismi-
nueibn en las tasas intermedias.

a) Cuenta Corriente

En 1988 la cuenta corriente de la balanza de pagos arrojdé un dé-~
ficit de 2,901 millones de dblares, el cual contrasta con el su-
perdvit de 3,967 millones registrados en el afio anterior.

Este cambio de signo en el saldo de la cuenta corriente es atri-
buible primordialmente a la evolucién de la balanza comercial,
cuyo superdvit se redujo 8,433 millones de dSlares en 1987 a
1,754 millones en 1988. Ese resultado se debid principalmente a
la baja en el valor de las exportaciones petroleras y al aumento
de las importaciones privadas. En contraste, el déficit de la
balanza de servicios y transferencias se incrementé .en tan sélo
4 por ciento, debido a un aumento de 7 por ciento en el saldo ne
gativo de la balanza de servicios factoriales, rubro que totali-
z6 7,568 millones de dblares. El resultado superavitario de la
balanza de servicios no factoriales y transferencias aumenté 12
por ciento, gracias particularmente al dindmico comportamiento
de los ingresos por servicios de transformacién. {cuadro 8},
{(grafica 2).

b} Exportaciones

En 1988 las ventas de mercancias mexicanas en el exterior totali
#zaron 20,658 millones de d6lares, monto similar al de 1987. Es-
te estancamiento fue producto de la caida de las exportaciones
petroleras, las cuales disminuyeron 1,921 millones de ddlares,
para alcanzar asf un nivel de 6,709 millones. En cambio, las
exportaciones no petroleras totalizaron 13,948 millones de dSla-
res, cifra que representa un incremento de 16 por ciento respec-
to al afo anterior y gque refleja una consolidacifn de la capaci=-

dad exportadora del pais, y principalmente de su industria manu-
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facturera (Grdfica 3).
Exportaciones Petroleras

El precio promedio de las ventas externas de petrSleo crudo en
1988 fue de 12,30 ddlares por barril, es decir, 23 por ciento
menor que en 1987. Esta cafda fue la causa principal de que el
ingreso total por este concepto se redujera de 7,877 millones de
d6lares en 1987 a 5,883 millones en 1988, pues el volumen diario
promedio de exportacién (1,307 millones de barriles} fue apenas
3 por ciento inferior al del afio anterior. EIl precio promedio
de exportacidén alcanzé su nivel mis bajo en octubre (9.88 déla-
res por barril), en tanto que el menor volumen exportado se re-
gistro en septiembre, cuando finicamente se vendieron al exterior
un promedio de un millén de barriles diarios, por lo que la ex-
portacién de este producto s6lo significé ingresos por 376 millo
nes de d6lares en 1988.

Las exportaciones de derivados del petrflec generaron ingresos
por 618 millones de délares, es decir, dos por ciento menos que
el afio anterior. El valor exportado de gas butano y propano,
asi como de gasolina, se increments, en tanto que los de combus-
t6leo y gas6leo se redujeron. Por otra parte, las ventas exter-
nas de productos petroquimicos aumentaron 72 por ciento, para
as{ totalizar 208 millones de dSlares. Destaca en este renglén
la evolucidn de las exportaciones de cloruro de polivinilo.

Exportaciones no Petroleras

El valor de las ventas externas de productos agropecuarios en
1988 fue de 1,672 millones de dSlares, monto superior en 8 por
ciento al de 1987. En términos generales, los precios de venta
de los productos agrfcolas mostraron una evolucién favorable.

Las exportaciones extraordinarias de ganado vacuno efectuadas a
principios de 1988 propiciaron un aumento de 6 por ciento en los
ingresos de este rubro, con lo cual su total anual llegé a 203
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millones de d&lares.

En 1988 las ventas externas de productos minerales totalizaron
660 millones de dSlares, cifra que representa un aumento de 15
por ciento.

Las exportaciones de la industria manufacturera alcanzaron en
1988 los niveles mis altos de la historia, y en mayo, junie,
agosto y noviembre superaron un valor mensual de mil millones
de dblares. Asfi los ingresos de divisas por este concepto tota
lizaron 11,616 millones de d5lares y su participacién en el to=-
tal exportado aumenté de 48 por ciento en 1287 a 56 por ciente
en 1988.

Las exportaciones de alimentos, bebidas y tabaco sumaron 1,369
millones de dblares, lo que significd un incremento de 4 por
ciento. El valor de las exportaciones de productos quimicos
fue de 1,397 millones de dSlares, lo cual signific8 un creci-
miento de 28 por ciento.

Las exportaciones de la industria minerometalfirgica aumentaron
30 por ciento y arrojaron ingresos por 818 millones de dSlares.
La industria ensambladora de automSviles y motores conservé su
liderazgo como la més importante de las manufacturas mexicanas
de exportacifn. En 1988 las ventas al exterior de automdviles
y motores se incrementaron 7 y 6 por ciento, respectivamente,

y arrojaron ingresos por 2,764 millones de délares. Si bien las
tasas de crecimiento registradas en estos renglones durante
1988 son inferiores a las de afos anteriores, debe tomarse en
cuenta que el elevado nivel de aquéllas reflejaba la instala-
cién y puesta en marcha de nuevas plantas.

Las exportaciones de maquinaria y equipeo industrial se incremen
taron 39 por ciento y generaron ingresos por 1,004 millones de

d6lares.

El valor de las exportaciones de la industria siderfirgica mexi-



90

cana fue de 759 millones de dblares, cifra que representa un cre-
cimiento de 21 por ciento respecto al afio anterior (Cuadro 9).

c) Importaciones

Durante 1988 el valor de las importaciones de mercancias se incre
mentd 55 por cliento,al pasar de 12,223 millones de ddlares en
1987 a 18,903 millones de d&lares. El aumento en las compras ex-
ternas del sector privado absorbié 88 por ciento del incremento
en la importaci6én total.

La evolucién de las importaciones estuvo determinada por la in-
fluencia de diversos factores. Entre ellos destacan los importan
tes aumentos en los precios de productos de importacién como los
granos, el desabasto interno de bienes como la carne, la expan=-
sibn de la exportacidn manufacturera, la disminucién arancelaria
y la eliminacifn de permisos de importacién. Casi tres cuartas
partes del aumento en el valor de las importaciones correspondid
a fracciones arancelarfas que se clasifican en cualesquiera de

los siguientes cuatro casos:

a) Liberadas del requisito de permiso de importacidn

b) Cuyos aranceles disminuyeron

c} Correspondientes a insumos incorporados a la exportacidn o,

d} De productos que se importaron en cantidades extraordinarias
para normalizar el abasto interno

Las importaciones de artfculos de consumo final sumaron 1,921 mi
llones de d&lares, cifra que representa un aumenté de 150 por
ciento respecto al afo anterior,

Los egresos por importacifén de bienes de uso intermedio fueron
los de mayor importancia relativa en el total importado, aungue
su tasa de crecimiento (47 por ciento) fue menor a la de los big
nes de consumo y de inversidén. El sector privado import$ insu-
mos por 10,623 millones de dSlares, es decir, 3,518 millones de
d6lares mas que el afc anterior.
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En 198B8 las compras externas de bienes de capital totalizaron
4,031 millones de dé6lares, &sto es, 53 por ciento mds que el
afno anterior. FEste incremento respondié a diversos factores: a
la eliminacién de permisos de importacién y a la desgravacidn
arancelaria; a las expectativas empresariales de un repunte fu-
turo en la actividad econdmica; a la disminucidndel tipo de
cambio real; y a la necesidad de adecuar la planta productiva
para mejorar las condiciones de competitividad de muchas empre-
sas.

La importaci6n de bienes de capital del sector privado se inerg ...
mentaron 73 por ciento, para alcanzar asi un monto de 3{203 mi=
llones de d&lares (Cuadro 10-11) .

d} Servicios por Transformacifn

Durante 1988 los servicios de transformacién fueron el rubro més
dinS&mico entre los ingresos de la cuenta corriente. Su creci-
mjento fue de 46 por ciento, lo cual generS§ un influjo de divi-
sas por 2,345 millones de d&lares.

Eg en materia de empleo donde la industria maquiladora ha creci
do con mayor consistenciadesde 1983. Durante 1988 la ocupacién
total a diciembre (389 mil personas) representd un incremento
de 21 por ciento respecto al mismo mes del afio anterior. EI 61
por ciento del empleo de este ramo, asi como el 67 por ciento
de los ingresos de divisas, fueron generados por tres activida-
des: material y equipo de transporte,maquinaria y aparatos elé&c
tricos y electrSnicos, y materiales accesorios eléctricos y e-
lectrénicos,

Este Giltimo factor (mano de obra), contribuyS a incrementar la
participacién del valor agregado en el valor total del produc-
to maquilado de 22.5 por ciento en 1987 a 23.0 por ciento en
1988.

En 1988 la industria maquiladora continué siendo predominante-
mente fronteriza, ya que el 94 por ciento de los ingresos que
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generd correspondieron a plantas ubicadas en entidades colindan
‘tes con los Estados Unidos de Norteamérica.

e} Turisme

El encarecimiento relativo de los servicios turisticos mexica-
nos y la destruccién provocada por el huracdn "Gilberto" en las
costas mexicanas del Caribe contribuyeron, entre otras causas,
a reducir en 3 por ciento el superdvit por servicios turfsti-
cos,que en 1988 totalizé 1,440 millones de ddlares.

Los ingresos turisticos sumaron 2,544 millones de délares, ci-
fra que representa un incremento de 12 por ciento. Este compor
tamiento es atribuible principalmente a un muy importante incre
mento en el nimero de mexicanos residentes en el exterior que
visitaron nuestro pais. Este fenSmeno se explica en buena medi
da por la legalizacién del status de m8s de un milldén y cuarto
de mexicanos como residentes en los Estados Unidos. bebido a
su situacién previa de indocumentados, &stos nacionales ante-
riormente no visitaban su paf{s de origen. El aumento consi-
guiente en el nfimero de visitantes de origen mexicano compensé
con creces la reduccién observada en el nGmero de visitantes de
nacionalidad extranjera, lo cual se agudizé a partir de sep~
tiembre a causa de los estragos provocados por el hurac&n "Gil-
berto". Asif, el nGmero total de visitantes del exterior totali
26 5.7 millones, cifra nunca antes alcanzada y lo cual implicé
un crecimiento total de 5 por ciento respecto al afio anterior.
E]l gasto promedio por turista también se incrementd (en 6 por
ciento), para situarse en un nivel de 447 dblares.

Por otra parte, los egresos por servicios turfsticos fueron de
1,105 millones de dSlares, es decir, 41 por cientomds que en
1987. Aproximadamente 3.4 millones de mexicanos viajaron al
exterior y gastaron en promedio 330 dSlares. Tales cifras re-
presentan incrementos de 16 y 21 por ciento, respectivamente,
en relacién a 1987 (Gré&fica 4).
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£} Cuenta de Capitales

En 1988 la cuenta de capitales arrojé un saldo deficitario de
3,361 millones de délares., Esto fue resultado de egresos ne-
tosg tanto por conceptos de pagos de deuda externa (3,349 millp
nes de dbflares), como por el aumento de los activos en el ex-
terior (2,607 millones de d6lares). Ambos rubros fueron par-
cialmente contrarrestados por ingresos de 2,595 millones de dg

lares por concepto de inversibn extranjera directa.

En lo que hace al endeudamiento externo, el del sector p(blico
no financiero aumentd 13 millones de dblares y del sector fi-
nanciero registrdé un incremento neto de 66 millones de délares.
Este Gltimo fue resultado de disminuciones de 1,230 y de 94
millones, respectivamente, en los pasivos de la banca de desa-
rrollo y del Banco de México y de aumentos de 1,390 millones
en ias obligaciones externas de la banca comercial. Por su
parte, el endeudamiento neto del sector privado disminuyd por
sexto afio consecutivo, ahora en 3,428 millones de d6lares.
Esta cifra incluyd 431 millones de dblares correspondientes al
contrato de refinanciamiento de la deuda a cargo de FICORCA
mecanismo que recicla éstos pagos en nuevos financiamientos al
sector plblico asf como 833 millones por capitalizacidn de pa-
sivos.

Al igual que en 1987, durante 1988 se registraron operaciones
de prepago de deuda privada. Es de esperarse que la velocidad
del desendeudamiento privado se reduzca en un futuro cercano,
pues parte importante de la deuda afin pendiente corresponde a
empresas gque no tienen capacidad de prepago o que va la han
agotado.

Cabe sefialar, asimismo,que en marzo se llevS a cabo laopera-
cién de les llamados "Bonos Cupbn Cero®". Esta consistié en la
emisién de bonos a 20 afios por valor de 2,557 millones de délg
res, los cuales permitieron cancelar deuda pGblica externa por
3,665 millones de dSlares. La ciiada emisién fue respaldada
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con la compra de valores estadounidenses por 653 millones de d8
lares. Por otro lado, durante 1988 continuaron registrindose
operacicnes de canje de deuda p(iblica pcr inversidn extranjera
derivadas en su mayorfa del cumplimiento de programas acordados
en el bienio anterior. El monts de tales operaciones fue menor
al registrado en 1987, pues las mismas sumaron 868 millones de
dSlares a valor de descuento y 1,056 millones a valor nominal.
Su tasa de descuento fue (18 por ciento en promedio} mayor en

4 puntos porcentuales a la obtenida un afio antes.

El flujo de inversién extranjera directa en 1988 totalizé

2,595 millones de d6élares, cifra inferior a la del afio anterior
Del citado monto, 564 millones correspondieron a la reinversién
de utilidades, y 2,031 millones a nuevas inversiones. Este Gl-
timo concepto comprende log 868 millones de d6lares mencionados
anteriormente por concepto de canjes de deuda pfiblica. Estos
recursos se canalizaron principalmente a los sectores automotriz
y turistico.

El incremento de los activos externos (2,607 millones de d5la=-
res) incluye 544 millones de dSlares por concepto de créditos
netos para el financiamiento de las exportaciones y 684 millones
del valor capitalizado a diciembre correspondiente a la tenencia
de los citados "Bonos Cupén Cero"

Polftica Cambiaria.

Los tipos de cambio controladoy libre bancario, una vez efectua
dos los ajustes derivados de la concertacién del Pacto en di~
ciembre de 1987, sSlamente experimentaron pequefias adecuaciones,
durante enero y febrero de 1988. En apoyo a las medidas de es-
tabilizacién sustentadas en las diversas etapas del Pacto, a
partir de marzo, los tipos de cambio permanecieron sin varia-
cidn.

El tipo de cambio controlado de equilibrio se £ij8 en 2,209 pe-
sos por dblar al 31 de diciembre de 1987. Al 31 de enero de
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1988 la paridad de equilibrio se modificé a 2,221 pesos por dé-
lar, con un desliz durante el mes de 11.3 pesos, lo cual repre
sentS§ una variacién del 0.5 por ciento. Durante febrero, el ti
po de cambio de egquilibrio se deslizb 2 pesos diarios en prome-
dio, para situarse al final del mes en 2,281 pesos por dflar,
paridad que se conservd hasta el cierre del afio. El incremento
de 60 pesos observado en febrero implicé una devaluacién de 2.7
por ciento,

Por otro lado, el comportamiento del tipo de cambio controlade
de ventanilla fue como sigue: después de la devaluacién de 22
por ciento el 14 de diciembre de 1987 (de 1,805.2 a 2,220 pesos
por d6lar a la venta), entre el 15 y 31 de diciembre de 1987 la
cotizacibn se mantuve estable en el nivel de 2,204 pesos por &5
lar. En enero de 1988, aumentd a 2,213 pesos por d&lar al final
del mes, con un desliz de 9 pesos que implicé una tasa de deva-
luacidn de 0.4 por ciento. El primero de febrero la cotizacidén
pasb a 2,216 a la venta deslizéindose hasta 2,273 pesos por d6-
lar al dfa 29 de febrero y permaneciendo estable en ese nivel
hasta el cierre del afo. El desliz de 60 pesos en febrero (2
pesos diarios en promedio), significd una tasa devaluatoria de
2.7 por ciento en el mes.

En cuanto al tipo de cambio libre bancario se tiene lo siguiente:
con posterioridad a la devaluacifn de 32.8 por ciento experimen
tada el 18 de noviembre de 1987, quedd al final de diciembre de
1987 en 2,260 pesos por délar a la venta. Al 31 de enero de
1988 la paridad libre se sitfio en 2,270 pesos por dblar (un in-
cremento de 0.4 por ciento respecto a diciembre). En febrero
cerré en 2,330 pesos por dSlar, con una tasa de desliz para el
mes de 2.6 por ciento. Esta paridad se mantuve hasta diciembre
{Cuadro 12).
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CAPITULO V

CONCLUSIONES Y PERSPECTIVAS

Durante la @iltima d&cada M8&xico ha sufrido un grave empeoramiento
del ambiente de frustracidn, desorientacidén y esperanzas pérdidas,
debido al colapso financiero -econfmico- social que ha sacudido
al pafs en esos anos. Ha bajado el nivel de vida principalmente
de los sectores menos favorecidos a causa de los dristicos ajustes
necesarics para mantener una normalidad apenas aparente en sus re
laciones financieras internacionales.

El procesco interminable de las renegociaciones de la deuda, ha
hecho que los ajustes sean muy dolorosos y costosos impidiendo
una participacién mis eficaz en el comercio internacional.

Por todo lo anterior, México ha implementado una serie de medidas
tendientes a reducir esos desajustes.

Por ello, la polftica cambiaria adoptada en M&xico durante el es~
tablecimiento del Pacto en diciembre de 1987, fue un valioso ins-
trumento dentro de la estrategia econSmica para combatir la infla
cién, fenémeno altamente desestabilizador que en los filtimos afos
ha golpeado severamente a gran parte de las economfas de la re-
gién (principalmente las Latinoamericanas}).,

Resulta evidente que el tipo de cambio tiene una enorme inciden-
cia sobre la evolucibn de los precios internos. En primer lugar,
México es un gran importador de productos extranjeros; en segundo
lugar, los precios de la mayor parte de las mercancias estdn di-
recta o indirectamente ligados a los precios internacicnales. Con
ésto qgiero recalcar las palabras del maestro Cecefia Gamez en el
sentido de que nuestro pais dada la dependencia que tenemos prin-
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cipalmente con los Estados Unidos, nos ubicamos bajo la influencia
o Srea del d6lar (aproximadamente nuestras transacciones econbmi-
cas con el vecino pais, se mueven en un 70 por ciento). A manera
de ejemplo quiero destacar, la cafda del precio de petrSleo que
sufri6 México en 1986,

La relacifn entre los precios externos e internos -en esta direc-
cidn destacan bisicamente las manufacturas, los metales, productos
del campo y las exportaciones petroleras- implica la bfisqueda de
medidas econémicas que traigan consigo por un parte, frenar los
altos indices inflacionarios como estaba ocurriendo en México y que
si no ha sido por el establecimiento del Pacto, tendrfamos en los
momentos actuales una inflacién de casi tres digitos; y por la
otra, una estabilizacifn cambiaria como la que se di6 en el trans-
curso de 1988, cosa que no ocurrif en anos anteriores a esa fecha
por ser otras las condiciones prevalecientes, dando como resultado
deslizamientos muy pronunciados.

Cabe mencionar los siguientes factores que impedian antes de la
Concertacién, una reduccibn de la inflacién yuna estabilizaci6n
virtual del tipo de cambio: déficit dentro de las finanzas pfibli-
cas; fuerte caida de las exportaciones petroleras y una fuerte sa-
lida de recursos via intereses de la deuda externa. Este (iltimo
factor ha sido una seria amenaza para la consolidacién econdmica
del pafs. Veamos: en los filtimos 10 afios MExico ha pagado a los
acreedores internacionales m&s de 100 mil millones de d6lares por
concepto de intereses (aproximadamente la deuda actual); tan sélo
en el sexenio pasado se transfirieron 60 mil millones de dbSlares
y la deuda, lejos de decrecer, aumentd.

La implantacién del Pacto en el (Gltimo mes de la pasada admistra
cidén, es algo similar a lo que han hecho otros pafses respecto a
inflaciones muy desenfrenadas. Asf, en 1985, obtuvieron resulta-
dos positivos Bolivia e Israel, no asi Brasil y Argentina que por
esa misma fecha implantaron sus planes Cruzado y Austral sin los
resultados deseados.
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Considero importante sefialar en el caso concreto de México que gra
cias a la virtual f£ijacién del tipo de cambioc durante 1988, trajo
como consecuencia una disminucidn en los diversos fndices del tipo
de cambio real, bisicamente en el primer semestre enerc-julio.
Para el segundo semestre julio-diciembre, al disminuir fuertemente
la inflaci6n, se advirtis una estabilizaci6n gradual del tipo de
cambio real. Esto significa que los resultados han sido los desea
dos hasta la presente administracién.

Una vez constatado los resultados reales del Pacto -positivos en
términos generales—-, como fue detener gradualmente la inflacibn,
estabilizaci6n de la politica cambiaria y porque no decirlo, evité
que se llegara a una dré&stica hiperinflacién (a eso se encaminaba ME
xico), mi cuestionamiento es el siguiente: con un programa de esta
bilizaci6én a corto plazo, los resultados saltan a la vista, pero,
¢Qué sucederl despufs de la implantacisn del Pacto?.Es aquf donde
los fundamentos heterodoxos y ortodoxos tienen la palabra... o su-
premacia,

Al final de este Capitulo intento dar respuesta a esa interrogante.

Debido a lo complejo de la situacién, la respuesta no se obtenga
de momentg, en vista de que la presente administraci6n a inicios
de su gestién convoc6 a una nueva Concertacifn, y lo que se preten
de por el momento no es el crecimiento econfmico sino mis bien con
solidar el proceso desinflacionario iniciado en diciembre de 1987.

Seguro estoy de que las sucesivas concertaciones de los principa-
les sectores productivos del pais con el gobierno deber&n tener
como marco la buena voluntad y cooperacidén que, aunado al respeto
y cooperacidn bilateral con los organismos acreedores, nos lleven
a una continuaci6én del saneamiento de las finanzas pliblicas y al
mantenimiento e intensificacién de la apertura de la economia al
comercio exterior, como elementos primordiales para la estabilidad
de los precios; los ajustes concertados de los precios de una ga-
ma considerable de bienes y servicios, asf como de los salarios
minimos y del tipo de cambio, como un propSsito general de estabi-
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lizacifn; y la renegociacién de la deuda externa para una pronta
recuperacidén econémica permanente.

A corto plazo, México ha logrado la estabilizacién del tipo de
cambio pero, con los argumentos seflalados anteriormente, ahora
existen condiciones favorables para lograr la estabilidad cambia-
ria a large plazo de la moneda nacional a condicién de gque emplee
mos por un lado, y con mayor eficacia tanto los ingresos del petrd
leo (ya gque buena parte de los recursos financieros en lo futurc
provendrin de las exportaciones del petrSleo y gas), en la medida
que las reservas probadas y potenciales son considerables y se
amplian continuamente, los precios, aunque sujetos a precios inter
nacionales, suben y la producci6n nacional va en ascenso. La idea
no consiste en que sean los ingresos de la venta del petrfleo los
que equilibren ia balanza de pagos, sino que sea el empleo deéstos
ingresos los que incrementen las exportaciones, a la vez gque sus-
tituyan importaciones,ambas en la cuantfa suficiente para equili-
brar la balanza de pagos, sustentando asi la estabilidad cambiaria
en los rendimientos de las inversiones obtenidas con los ingresos
de) petr6leo,

Por otro lado, no se debe dejar de lado la aportacifn de los recur
S0S no petroleros que tan buen caudal de ingresos se obtuvieron
durante 1988. Por consiguiente, tomando en cuenta los considera-~
bles recursos pesqueros, mineros, forestales, agrfcolas, y la ca-
pacidad para producir manufacturas, existen amplias posibilidades
de incrementar las exportaciones de estos productos.

Paralelo a lo anterior, considero de primordial importancia por
parte de la presente administracibn llevar a cabo una verdadera
reforma fiscal que fortalezca el crecimiento econbmice al ritmo de
los recursos disponibles. Esto es,gastar en consumo e inversidn
tanto como lo que el pafs produce, logréndose de esta forma un e-
quilibrioc del presupuesto pliblico que redundarfa en un equilibrie
del sector externo, ambos . a su vez serlan condicifn suficiente
para conservar la estabilidad del tipo de cambio.



Cabe destacar, por Gltimo lo siguiente: existe una porcién de la
RepGblica Mexicana que no ha sido debidamente aprovechada y que
redituarfa grandes beneficios al pafs: la zona fronteriza norte.
Con el desarrollo econb6mico de esta zona, se pueden promover a
gran escala actividades agropecuarias e industriales, siendo €stas
Gltimas b&sicamente manufacturas (que tan buena demanda tuviercn
en 19B8), sustituyendo en este sentido importaciones fronterizas
de alimentos y manufacturas.

Por todo lo anterior considero gue las bases estdn dadas y es po-
sible ver el futuro de M8xico con un mayor optimismo.
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