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Introduccion

La globalizacion de la economia mexicana, iniciada desde mediados de la década
de los ochenta marcé un parteaguas en el paradigma econémico que se tenia
como referencia para la conduccion de la politica econdémica, el Neoliberalismo
Econdémico surgié como la base en la conduccién del desenvolvimiento en

nuestro pais.

La ruptura con el Modelo de Sustitucién de Importaciones y el abandono parcial
de la politica Keynesiana dio su lugar a la llamada Politica Econémica
Neoliberal, que establecia en principio, que la regulacién del mercado deberia
darse en funcion del libre juego entre la oferta y demanda, en consecuencia se
establece una reforma estructural al Estado en el sentido de que su participacion
dentro de la economia se circunscribiria sélo al &mbito de sus funciones basicas
de seguridad social, salud y provision de los servicios piiblicos y la de promover

la inversion privada como eje central del crecimiento.

Otras reformas, ademas de la del Estado, deberian también llevarse a cabo con ¢l
fin de establecer un proceso claro de globalizacion de la econbmia, de esta fdrmé
se procedid a la promocion del cambio estructural del sector real de la economia
con ¢énfasis en el sector industrial a fin de poder enfrentar la competencia
internacional y coadyuvar a su modernizacion y capitalizacién posterior. La
desregulacion del sector financiero y la apertura comercial serian parte
importante del modelo neoliberal en el sentido que permitirian la participacién
del capital extranjero dentro del sector financiero, qué' conjuntamente con la
reduccion de las tarifas arancelarias y la eliminacién de topes a la importacion de

mercancias facilitarian la participacion de los agentes econdémicos privados en



todo tipo de actividad econémica con excepcion de aquellas reservadas al sector

publico, como la explotacion y extraccién del petrdleo.

Con la reforma y desregulacion del sector financiero, se facilitaria la promocién
del financiamiento al sector privado no financiero y por consecuencia, proveer de
recursos a la industria para su modernizacion y crecimiento, para poder estar en
condiciones de enfrentar la competencia internacional que se generaria de manera
clara con la firma del Tratado de Libre Comercio con América del Norte
(TLCAN), que se pondria en marcha a partir del primero de enero de 1994. Asi,
el financiamiento al sector industrial jugaria un papel importante en el proceso de
crecimiento de este sector, ademas de que la politica econémica promoveria la
estabilidad del tipo de cambio, la reduccioén de la inflacion y por consecuencia, la

reduccion en términos reales de las tasas activas de interés al sector industrial.

Por otra parte, en funcién de la predeterminacibn del deslizamiento cambiario
que se inicia a partir de 1990, se buscaba la estabilidad del mismo después de la
fuerte devaluacion que se llevo a cabo en octubre de 1987, en este sentido, el tipo
de cambio al inicio de la década de los noventa jugaﬁé un papel de ancla nominal
de precios en virtud de que su deslizamiento estaria en funcién de la inflacion
esperada, con lo cual se promoveria mayor certidumbre entre los agentes
econémicos y ademds evitar un proceso de sobrevaluacion real del tipo de
cambio, que impulsara las importaciones y encareciera las exportaciones, con lo
cual se podria agudizar el déficit de la balanza comercial de México, de ahi la

importancia la prefijacion en el desliz cambiario.

Sin embargo, lo observado ya desde finales de 1993 y principios de 1994
demostr6 que el deslizamiento prefijado del tipo de cambio fue insuficiente para

evitar distorsiones en el movimiento cambiario, lo que llevoé a que finales de



1994, se produjeran fuertes presiones contra el tipo de cambio que generaron la
devaluacién del tipo de cambio en diciembre de 1994 a més del 100% de su

valor.

Los principales factores que se argumentaron fueron, el crecimiento de la
economia que se presentd habia provocado fuertes presiones sobre las
importaciones de bienes intermedios y de capital necesarios para el proceso de
aumento del PI}\3, 1o cual, aunado con el proceso de sobrevaluacion real del peso
que ya se observaba —debido al mayor crecimiento de precios en México,
respecto a los de Estados Unidos de América-, habia provocado una reduccién en
- el crecimiento de las exportaciones y un mayor incremento de las importaciones,
situacién que generd un fuerte aumento del déficit comercial de la balanza de
pagos, creando condiciones de incertidumbre que llevaron a que los agentes
econémicos demandaran dolares en contra del peso, lo que explica de manera

importante la devaluacién del peso en diciembre de 1994.

En efecto, pese a que también debemos considerar los aspectos politicos que se
presentaron en 1994, que impactaron desfavorablemente las expectativas de los
agentes econdmicos, la importancia del déficit de cuenta corriente fue importante
en el abandono de la politica cambiaria basada en el control del tipo de cambio,
asumiéndose a partir de 1995 una flotacion del peso, a fin de que fuera el
mercado el que determinara su valor respecto al dolar. Es en este contexto en
donde haremos énfasis en el est.udio de la sobrevaluacion del tipo de cambio
actual, en nuestro pais, y si las fluctuaciones en su valor que se han presentado
después de octubre de 2003 responden a un verdadero proceso de sobrevaluacion
‘que exige una devaluacién, o mas bien, responden a condiciones transitorias
influidas por los aspectos politicos de la discusion de la reforma fiscal en nuestro

pais y a la demanda estacional que se realiza en diciembre de cada aiio, lo cual ha



aumentado la demanda respecto a la oferta, lo que ha significado un aumento en

el precio del dolar.
Los objetivos mas importantes del proyecto de tesis que se presentan son:

i).- Establecer si los procesos de devaluacién del peso frente al ddlar durante
diciembre de 1994, y las pérdidas de valor siguientes que se agudizaron en 1998,
responden principalmente a un proceso de sobrevalucion real del peso, derivado
del mayor crecimiento de la inflacién en México, respecto a la registrada en la
economia norteamericana.

ii).- Determinar, si en efecto el calculo del tipo de cambio real con base a la
tedria del poder adquisitivo sigue siendo vélido, lo cual explica por qué el
gobierno del presidente Fox, insista en la reduccion de los niveles de inflacion a
un punto en el que se iguale con nuestro principal socio comercial de los Estados
Unidos de América. '

~ ii).- Finalmente se busca establecer si los movimientos en el Tipo de Cambio en
México de finales de 2003, responden a condiciones reales de la evolucion de la
economia o0 mas bien son explicados por la incertidumbre politica que genera la
discusion de una Reforma Fiscal y la propia demanda estacional del dolar de fin

de afio.

Para el logr6 de los objetivos siguientes, se plantea la siguiente hipdtesis
principal de nuestra investigacién vinculada con el tipo de cambio en México

durante el periodo de ‘1990-2004.

Demostrar, que la devaluacién actual del tipo de cambio responde a los ajustes
en la estacionalidad de la demanda del dolar ol final del afio y los problemas

por la aprobacién de la Reforma Fiscal en nuestro pais. Sin embargo, es



irﬁportante reconocer que el mayor desliz del peso frente al délar, al final del
2003 es resultado en buena medida de la devaluacicn del délar frente al Euro y
a la reduccién en las exportaciones derivado en parte por la sobrevaluacién del
peso, sin que esto pueda significar en el corto plazo una fuerte devaluacién del
peso como la registrada en diciembre de 1994, debido a los fuertes niveles de

activos internacionales en la economia.

La investigacion de tesis se encuentra conformada por cinco capitulos,
destacando en el primero los aspectos tedricos referidos a las teorias del tipo de
cambio actuales, la exposicion de las ventajas comparativas como determinantes
en los flujos de comercio internacional, para concluir con los aspectos
conceptuales especificos en relacion a la globalizacion y sus efectos en el

comercio internacional en las llamadas economias emergentes.

A partir del capitulo dos, y, hasta el capitulo cuatro se inicia el andlisis empirico
referido a! caso de México en donde se estudia en el dos los aspectos previos a la
puesta en marcha del modelo neoliberal durante la década de los ochenta,
abarcando el periodo de 1982-1987. En el tercer capitulo se analiza con claridad
¢l llamada periodo del modelo neoliberal en donde el tipo de cambio es utilizado
como ancla nominal de precios durante los afios de 1988-1994, para culminar con
el estudio sobre los determinantes de la devaluacion del tipo de cambio en

diciembre de 1994.

En el capitulo cuatro se estudia el comportamiento de la economia mexicana
durante ei periodo de 1995-2000, en donde se abandona al tipo de cambio como
ancla nominal de precios, y se considera al manejo de la base monetaria como la
estrategia de control inflacionario en la economia con efectos directos sobre las

tasas de interés y por consecuencia, en los flujos de capital internacional que



influyen con la relativa estabilidad cambiaria después de 1995, manejada bajo la

estrategia de flotacion libre del tipo de cambio. °

Finalmente, concluimos nuestra investigacion en el capitulo cinco, con el analisis
de la situacién del tipo de cambio y el comercio internacional en nuestro pais
durante el periodo de 2001-2004, presentado un apartado final en donde
establecemos cuales pueden ser las expectativas del tipo de cambio en el mediano

plazo en la economia mexicana.



Capitulo L- Aspectos Teéricos sobre: Tipo de Cambio, Comercio

Internacional y Globalizacién Econémica

En una economia global, el comercio internacional se vuelve un pilar
fundamental que coadyuva en el proceso de integracion economica. El tipo de
cambio es una variable indispensable que permite entender los movimientos de
los flujos tanto comerciales como financieros; con el rompimiento del patron oro,
surgen teorias que explican la fijacion de los tipos de cambio en un sistema

econdémico.

El presente capitulo tiene como objetivo analizar los aspectos tedricos sobre el
tipo de cambio, el comercio internacional y la globalizacion economica,

dividiéndose en cuatro apartados.

En el primero se analizaran las teorias sobre el tipo de cambio, presentando los
distintos elementos que permiten su fijacion, en el marco de las siguientes
teorias: teoria del poder adquisitivo, teoria del déficit en cuenta corriente y la

teoria de la liquidez.

En el segundo apartado, se presentan las ventajas del comercio internacional,
iniciando el andlisis con el pionero que vislumbrd que el libre comercio podia
constituirse como una fuente para incrementar el producto y el ingreso de las
personas, sin necesidad de realizar una mayor inversion, simplemente mediante
la aplicacion de la division del trabajo a nivel internacional, nos referimos a las
| ventajas absolutas expuestas por Adam Smith. Posteriormente se analiza /g
teoria de costos comparativos de Ricardo, quien contribuy6 en las aportaciones
de Smith, haciendo énfasis en los beneficios de comerciar aun cuando el pais

produzca una o todas sus mercancias con ventajas absolutas. Finalmente se



analizan las ventajas competitivas, cuya base se encuentra en las ventajas

comparativas dindmicas.

En el tercer apartado se estudia la relacion existente entre el tipo de cambio y el
comercio internacional, resaltando la forma en la que el tipo de cambio se
convierte en una opcion que permite alentar los flujos comerciales. Sus efectos se
estudian bajo tres enfoques: enfoque de elasticidades, enfoque de absorcion y

enfoque monetario.

Finalmente se presenta un apartado que contempla los efectos y caracteristicas de
la globalizacién y el comercio internacional de las economias con menor

desarrollo economico.

1.- Teortas sobre el tipo de cambio

Al abandonar el patrén metalico surgi6 el probiuma de la definicion del valor
externo de una moneda, por tanto; la definicion de un tipo de cambio desempefia
un papel fundamental en el comercio internacional y en el flujo de capitales entre
naciones. Se entiende por tipo de cambio la cantidad de moneda extranjera que se
puede obtener por una moneda nacional, en otras palabras, los tipos de cambio

son los precios relativos de las monedas nacionales.

En el sistema basado en el patrén oro, el tipo de cambio de las monedas estaba
definido fundamentalmente por la cantidad de oro que contenian, o a que cran
‘convertibles. Antes de 1931, el oro servia como medio principal de pagos
internacional y como una reserva importante de liquidez internacional. Al
abandonarse el patrén oro surge el problema de la definicion del tipo de cambio,

propiciando la creaci6n de teorias ‘que intentan definir el tipo de cambio en un



sistema fiduciario, entre estas tenemos: la feoria de la paridad del poder
adquisitivo, la teoria del déficit en cuenta corriente y la teoria de la liquidez y el

tipo de cambio.
1.1 Teoria del poder adquisitivo

El principio de paridad del poder adquisitivo, sefiala que el tipo de cambio esta
determinado por el poder adquisitivo interno de la moneda en relacion con el
poder adquisitivo de la otra, en su respectivo pais. En términos generales
establece que “los tipos de cambio entre monedas tienden a ser determinados por
las paridades absolutas o relativas del poder adquisitivo de las distintas monedas,
en sus respectivos paises. [Siendo su esencia el estipular que} los tipos de cambio
 entre las monedas varian segin los diferenciales de crecimiento en los precios
ocurridos en sus respectivos paises. Los paises que enfrentan alta inflacion deben
devaluar su moneda frente a los paises que enfrentan menor inflacion, estabilidad

de precios o deflacion” ' .

La teoria de la paridad del poder adquisitivo (PPA), explica la variacion del tipo
de cambio entre las monedas de 2 paises en funcion de las variaciones de los
niveles de precios de estos'2 paises. Establece que el tipo de cambio entre las
monedas de dos paises es igual a la relacion entre los niveles de precios de esos

dos paises.

' Ortiz Soto, Oscar, £l dinero. La teoria, la politica y las instituciones, México, UNAM-FE, 2001, pp.
171-173.



La PPA sostiene que una disminucion del poder adquisitivo de la moneda interior
(reflejada en un incremento en el nivel de precios interno), vendra asociada a una
depreciacion equivalente de la moneda del pais en el mercado de divisas, del
mismo modo, un incremento del poder adquisitivo de la moneda interior vendra
asociado a una apreciacion proporcional de la moneda. También afirma que los
niveles de precios de todos los paises son iguales cuando se expresan en términos

de una misma moneda.

La version original del principio de la paridad, tiene como sustento “la ley del
precio unico”, que estipula que a nivel internacional los precios de todas las

mercancias tienden a igualarse.

La ley del precio tinico

Establece que en los mercados competitivos, en los que no se consideran los
costos de transporte no existen barreras oficiales al comercio, como tales, los
aranceles; los productos idénticos vendidos en diferentes paises deben tener el
mismo precio. La ley del precio Gnico implica que el precio en délares de: bien i

es el mismo, independiente del lugar en que se venda:

Pu= Eruom) X (P's)

E P
EU/DM — i
! P‘G

La diferencia entre la PPA y la ley del precio tnico, es que la segunda se refiere a
productos individuales, mientras que la PPA considera el nivel general de
precios. “En consecuencia, el tipo de cambio entre dos paises esta dado por la
razén que resuita de dividir el costo de una canasta de bienes en el primer pais,

expresado en su respectiva moneda, entre ¢l costo de la misma canasta de bienes



en ¢l segundo pais, expresado en su respectiva moneda™. Por tanto, para definir
el tipo de cambio entre las monedas de dos‘ paises (A y B) es necesario conocer ¢l
costo de adquisicion que en cada pais tiene una cesta de bienes idéntica. Asi, el
tipo de cambio de la moneda del pais B, en términos de la moneda del pais A, se
obtendra al dividir el costo de la cesta de bienes del pais A, entre el costo que
registra en el pais B.

La definicion anterior del tipo de cambio es conocida éomo el enfoque de la
paridad absoluta del poder adquisitivo, en el cual es necesario conocer el costo
de adquisicion de una cesta de bienes, no obstante las dificultades existentes en la
definicion de la cesta de bienes, como son la seleccion de los bienes que deben
integrar la cesta (bienes de consumo comerciables o no comerciables), el hecho
de que la canasta de bienes representa gustos y préferencias distintas que
conllevan a la formacién de cestas que no son equiparables, llevaron al

surgimiento del enfoque de la paridad relativa del poder adquisitivo.

En el enfoque de la paridad relativa del poder adquisitivo, que “{...} compara los
indices de precios en vez de los costos de las canastas. De esta manera, las
canastas usualmente son diferentes entre si, se cuida sin embargo, que
representen la inflacién asociada a los mismos agregados econdmicos de los

paises cuyas monedas se comparan “,

Bajo el enfoque de la paridad relativa del poder adquisitivo, el tipo de cambio se
fija de la siguiente forma:

A Se necesita un periodo base que defina un tipo de cambio.

A Al tipo de cambio base se le aplicara los diferenciales de inflacion que

resultan de comparar los indices de precios de cada pais.

2 ibidem, p. 172.
® Ibid, p. 174.



Tipo de cambio j/k = tipo de cambio predeterminado x diferencial de inflacion.

Indice _de _ precios _de _j

Diferencial _de _ precios =
Indice _de _precios _de _k

Por tanto, en el enfoque de la paridad absoluta del poder adquisitivo, el tipo de
cambio es igual a los niveles de precios relativos, en tanto que, el enfoque de
paridad relativa sostiene que la variacion porcentual en el tipo de cambio entre
dos divisas a lo largo de cualquier periodo de tiempo, es igual a la diferencia
entre las variaciones porcentuales en los indices de precios nacionales. Afirma
que los precios y los tipos de cambio varian en una proporcion que mantiene
constante el poder adquisitivo de la moneda nacional de cada pais en relacion con

el de las otras divisas.

Los defectos basicos del principio de paridad del poder adquisitivo se pueden

englobar en los siguientes tres rubros:

1.  Estadistico: se refiere a la controversia existente en la seleccion de los
bienes que deben integrar Ia cesta.

2. Tedrico: incluye tanto la validez parcial de la ley del precio Gnico, que
conlleva a sefialar qué la ley del precio unico no es vélida para todos los bienes,
como el hecho de no tomar en cuenta las elasticidades de la demanda reciproca
" entre paises.

3. Financiero: ¢l no considerar el efecto de los flujos de capital entre las

naciones.
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1.2 Teoria del déficit en cuenta corriente '

Frente a las objeciones de la teoria del poder adquisitivo, surgen teorias
alternativas sobre la fijacién del tipo de cambio, siendo una de ellas la teoria del
déficit en cuenta corriente o también llamada el principio de la balanza de

pagaos, que fue desarrollada por Keynes.

La teoria del déficit en cuenta corriente establece que el tipo de cambio de
cualquier moneda se define por la interseccion de la oferta y demanda de esa
moneda en el mercado cambiario. La curva de oferta de una moneda, se compone
de las ofertas individuales de los agentes econémicos que requieren cambiar su
moneda por divisas extranjeras, mientras que la curva de demanda se integra de
las demanda individuales de los agentes econdmicos que requieren cambiar sus

divisas por la moneda en cuestion.

“Tanto la oferta como la demanda de divisas esta reflejada en la cuenta del
exterior de los paises. La demanda de divisas proviene de las partidas deudoras

de la balanza de pagos, en tanto que la oferta de divisas se origina en la partidas

acreedoras” *.

Cuentas deudoras [demanda de

divisas]

Cuentas acreedoras [oferta de

divisas]

1. Importacién de mercancias
2. Servicios prestados por

extranjeros (Continiia)

1. Exportacion de mercancias
2. Servicios prestados a

extranjeros (Continiia)

4 Ortiz, Soto, opc cit; p. 182.
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3. Gastos de viaje de
nacionales

4, Intereses y  dividendos
pagados

5. Salarios de extranjeros

remitidos
6. Gastos de gobierno en el

exterior

7. Exportacién de capital a

corto plazo
8. Exportacion de capital a

" largo plazo

3. QGastos de  viajes de

extranjeros
4. Intereses y dividendos
recibidos
5. Salarios de nacionales
remitidos
6. Gastos de gobierno

extranjeros en el interior

7. Importacion de capital a corto
plazo ‘

8. Importacion de capital a largo

plazo

Fuente: Ortiz Soto, El dinero, la teorfa la politica y las instituciones, 2001:183.

En base a estas cuentas deudoras y acreedoras, que definen a la oferta y demanda
de divisas, se puede saber si el tipo de cambio esta en equilibrio o desequilibrio,

es decir:

a  Silas partidas deudoras y acreedoras de la balanza de pagos de un pais son
iguales, el tipo de cambio de su moneda esta equilibrado.

&  Silas partidas deudoras tienden a ser mayores que las acreedoras, el tipo de
cambio esta desequilibrado con tendencia a depreciarse, hasta el punto en que la
balanza de pagos alcance el equilibrio financiero.

a  Si las partidas acreedoras tienden a ser mayores que las deudoras, el tipo de
cambio esta desequilibrado con tendencia a apreciarse, hasta el punto en que la

balanza de pagos alcance el equilibrio financiero.

También se puede expresar el tipo de cambio en términos del valor de las

importaciones y exportaciones:



a) Si el valor de las exportaciones es igual al valor de las importaciones, el
tipo de cambio esta en equilibrio.

b) Si el valor de las exportaciones es menor al valor de las importaciones, el
tipo de cambio estd en desequilibrio y' tiende a depreciarse.

c) Si el valor de las exportaciones es mayor al valor de las importaciones, el

tipo de cambio esta en desequilibrio y tiende a apreciarse.

“[...Jlos flujos de capital pueden alterar estas relaciones, al proporcionar a los
paises, comercialmente deficitarios, de las divisas necesarias para cubrir el
déficit, mientras que los paises comercialmente éuperévitarios pueden exportar su
moneda local hacia otros mercados, a través del crédito, la inversion de
portafolios y la inversién directa en bienes de capital. A través de estos
mecanismos, ambos paises pueden mantener su tipo de cambio sin alteraciones,
pero solo en plazos cortos. En mediano plazo las fuerzas devaluadoras o

revaluadoras tienes a imponerse™.

En términos generales, la principal aportacion de la teorfa del déficit en cuenta
corriente, es el reconocimiento de que los flujos de capital pueden mantener un
tipo de cambio oficial, que no es el de equilibrio, sin que ello constituya un
problema de pagos para el pais en cuestion, o para el sistema financiero
internacional. Asi, los paises que presenten déficit en su balanza comercial
pueden financiarlo con la entrada de capital ya sea de corto o largo plazo, sin que
su moneda se devalde, sin embargo eso es temporal ya que en el mediano plazo
tiende a imponerse las fuerzas devaluatorias o revaluatorias. La esencia de esta
teoria consiste en postular que las fluctuaciones del tipo de cambio tienden a
igualar la oferta y demanda de divisas extranjeras, tanto para transacciones de

caracter comercial como financiero.



1.3 Teoria de la liquidez o enfoque monetario

El enfoque monetario es una combinacion y sofisticacion de la teoria del poder
adquisitivo y de la teoria del déficit en cuenta corriente. Postula que el tipo de
cambio se define como el precio relativo de las monedas de los paises
involucrados. “Este precio se fija dentro de cada pais por la interaccién de la
oferta y demanda monetarias, al ser relevante la relacion entre los stocks
monetarios y no los flujos como lo propone el principio de balanza de pagos™.

En este enfoque, la variable clave que explica los movimientos del tipo de
cambio, es la demanda de dinero, que mantiene una relacion directa con el
ingreso. Si el ingreso aumenta, la demanda de dinero también lo hara, con una
oferta de dinero fija, la tasa de interés subira, con ello habrd una entrada de
capitales que tienden a disminuir el tipo de cambio y con ello a apreciar la

moneda.

“Como teoria del tipo de cambio, el enfoque monetario sefiala, que los tipos de
cambio entre las monedas de distintos paises dependen de las diferentes tasas de
expansion monetaria, operadas dentro de sus respectivas economias. Los paises
que expanden su oferta dineraria, por encima del promedio de la que incluye a
Sus 80cios conierciales, tendera entonces a depreciar su moneda frente a la de

otros paises” .

Enfoque monetario del tipo de cambio .

Se combina la teoria de la PPA con ¢l esquema de la demanda de dinero y la
oferta monetaria. Se le denomina enfoque monetario porque los factores que no
influyen en la oferta monetaria, o en la demanda monetaria, no tienen una

funcién explicita. Es considerado una teoria a largo plazo, ya que procede como

* Ortiz, Soto, opc cit, p. 184.
¢ Ortiz, Soto, opc cit, p. 185.
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si los precios pudiesen ajustarse inmediatamente para mantener €l pleno empleo

y la PPA.

Construccion del modelo
Paso 1. Fijacién de un tipo de cambio tal que la PPA se cumple
P EU

Epypn =

Paso 2: El equilibrio del mercado monetario establece que los precios se definen:

MP gy
Poy =170
LRy Yey)
s
P, __ M
L(R;,¥5)

El enfoque monetario efectia la prediccion general de que el tipo de cambio,
viene completamente determinado a largo plazo, por las ofertas relativas de esas
monedas y sus demandas reales relativas. Desplazamientos en los tipos de interés
y en los niveles de produccion afectan al tipo de cambio sélo a través de su

influencia sobre la demanda monetaria. Sus predicciones son:

1. Oferta monetaria: Un incremento en la oferta monetaria de un pais origina |

una depreciacion proporcional a largo plazo de su moneda.

2. Tipo de interés. Un aumento del tipo de interés de un pais, disminuye la

demanda de dinero real, que provoca un aumento de los precios, con ello baja la

PPA provocando una depreciacién de la moneda.

3.  Niveles de produccién. Una elevacion en la produccion de un pais, propicia
" un aumento de la demanda monetaria real que induce una disminucién de

precios, con ello aumenta la PPA, provocando una apreciacion de la moneda.

7 Ibidem, p. 183.
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Principales resultados:

a) El valor del tipo de cambio de la moneda de un pais varia largo plazo en
proporcion a su oferta monetaria.

b) Un aumento en los tipos de interés de un pais deprecia sui moneda a traveés

de una disminucion de la demanda real de su dinero.

Paradoja de Fisher

Aunque ¢l tipo de interés a largo plazo no depende del nivel absoluto de la Ms,
un crecimiento sostenido de la oferta monetaria a largo plazo acabard afectando
al tipo de interés. Para poder observar esto, se necesita combinar la PPA con la
condicién de la paridad de intereses, llegando al siguiente planteamiento: la
diferencia entre los tipos de interés debe coincidir con el diferencial de inflacién

esperado:
Reu — Rom = P'eu - P

Esta ecuacion expresa la relacion a largo plazo entre la inflacion recurrente y los
tipos de interés que nos permite explicar la prediccion del enfoque monetario
acerca de como los tipos de interés pueden afectar a los tipos de cambio. La
ecuacion nos dice que si todo lo demés permanece constante, un aumento en la
 tasa de inflacion esperada en un pais a largo plazo, origina un incremento igual
de los tipos de interés que ofrecen los depositos denominados en su moneda. De
forma similar una disminucién en la tasa de inflacién esperada dard lugar, con el
tiempo a una reduccion de los tipos de interés, este planteamiento se conoce

como el efecto de Fisher.

Enel supuesto de largo plazo, asumido por el enfoque monetario, un incremento
en la diferencia entre los tipos de interés interno y externo, solo se produce

cuando la inflacién interna esperada aumenta en relacion a la inflacién externa




esperada. En el corto plazo en el que los precios son rigidos, el tipo de interés
puede aumentar cuando disminuye la oferta monetaria, llevando a una
apreciacion de la moneda, ya que al tipo de interés inicial, la rigidez de los
precios internos conduce a una situacion de exceso de demanda de saldos reales.
Sin embargo, bajo las condiciones de flexibilidad del enfoque monetario, €l nivel
de precios disminuye de forma inmediata y de este modo es innecesaria una

variacion del tipo de interés.
2.- Comercio Internacional y las Ventajas Comparativas y Competitivas.

En el mercantilismo la principal fuente de riqueza estaba constituida por la
cantidad de metales que tenia una economia, consideraban a las exportaciones
como una fuente prioritaria para atraer metales, en tanto las importaciones eran
consideradas como un factor que permitia una fuga de metales. Por ello se

recomendaban practicas proteccionistas.

Con el advenimiento de la filosofia de la ilustracion, el liberalismo invadio todos
los éampos, surgiendo en Francia la doctrina de Laissez Faire impulsada por los
fisiocratas quienes consideraban que la riqueza de las naciones era un fenomeno
natural, que los seres humanas creaban espontaneamente, si no interrumpian su
libre acaecer, por tanto, la mejor politica del Estado era la no intervencion,
dejando actuar las libres fuerzas del mercado que regularia tanto lo productivo
como lo comercial, generando asi los mejores y mayores resultados. En lo
productivo, la libre competencia genera una asignacion eficiente de recursos y en

lo comercial el librecambio proporciona un mercado para lo producido.

Los Fisidcratas sentaron las bases del individualismo econémico, considerando
que el libre desarrollo tiene como sustento la libertad en todos los ordenes;

ademas postularon que las fuentes de riqueza son: el trabajo y la tierra.
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Los clasicos ingleses como son: Adam Smith, David Ricardo, Malthus, Mill,
heredaron el conjunto de ideas de los mercantilistas y fisiocratas, sirviéndoles de
punto de partida en la elaboracién de sus obras, imprimiéndole cada uno de ellos
aportaciones propias. La economia politica cldsica estipula que la fuente de
riqueza de una nacion es el trabajo, por ende se debe buscar la mejor utilizacion

de la fuerza de trabajo.
2.1 Ventajas absolutas

Adam Smith, quien es considerado el padre de la Economia presenté la primera
teoria de las ventajas del comercio internacional, aplicando el principio de la
divisién del trabajo al intercambio internacional. Consideraba que las politicas
proteccionistas (impulsadas por los mercantilistas) impedian la expansion de los
mercados, constituyendo un obstaculo para el librecambio, el cual permitiria a los
paises abastecerse de los productos que en su pais son creados a elevados costos.
Asi, critica las ideas mercantilistas de la acumulacion de metales y la
prohibicion de las exportaciones de oro a cambio de articulos necesarios, o en sus

propias palabras:

“Siempre serd maxima constante de cualquier prudente padre de familia no hacer
en casa lo que cueste mas caro que comprarlo. Cuando un pais extranjero nos
puede ofrecer una mercancia en condiciones mas baratas que notros podemos
hacerla, sera mejor comprarla que producirla, dando por ella parte del producto
de nuestra propia actividad econoémica, y dejando a ésta emplearse en aquellos

ramos en que saque ventaja del extranjero™.

8 Smith, Investigacion sobre la naturaleza y causa de la riqueza de fas naciones, 1958, pp.402-403,
citado por Ortiz Wadgymar, 1999:19.
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Por ende, resulta conveniente que un pais se dedique a la produccion de las
mercancias en la que mantiene una ventaja absoluta, con respecto a otro pais,
adquiriendo por medio del comercio internacional las mercancias en las que no

tuviera dicha ventaja.

Para Smith la fuente de la riqueza de una nacion era el trabajo, siendo su base no
el atesoramiento improductivo, sino la produccion de mercancias y la ampliacion
del mercado. La division del trabajo permitia tanto a nivel nacional como
internacional aumentar el producto total, y el ingreso de sus habitantes. El
comercio internacional Se consideraba como un elemento que permitia la
ampliacién del mercado, ya que propicia que los paises produzcan aquellas
mercancias en las que presentan una ventaja absoluta, permitiendo a los paises
abastecerse de productos mas baratos. La ganancia de comercializar se obtiene
como producto de la division del trabajo, ya que si cada pais dedica su mano de
obra a producir inicamente la mercancia en la que tiene ventaja absoluta, la
produccién conjunta serd mayor, por tanto, mientras las ventajas existan sera mas
provechoso para un pais especialiiarse e importar lo que por si mismo produzca a

costos mayores.

A través de las diferencias absolutas de costos, Smith demuestra la conveniencia
para dos paises de intercambiar productos cuando cada uno de ellos tenga ventaja
“absoluta en la produccién de una mercancia que puede dar a cambio de otra que
produce con desventaja notoria respecto al otro pais. Esta diferencia absoluta de
costos surge “cuando dos paises (A y B) producen c!os mercancias cada uno, pero
el pais A tiene ventaja absoluta de costos sobre B en la produccion de una de las
mercancias, en tanto que el pais B tiene ventaja absoluta de costos sobre Aenla
produccién de la otra mercancia, [por tanto] [...] entre dos paises hay diferencia

absoluta de costos cuando en la produccién de 2 o més mercancias cada pais
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tiene ventaja absoluta en una o mas mercancias respecto al otro pais y desventaja

en otra o mas mercancias considerando s6lo cotos de trabajo” .

2.2 Ventajas comparativas

David Ricardo, en su obra principios de economia politica y tributacion, dedico
el capitulo VII a las ideas del comercio exterior, que siguen los planteamientos
bésicos de Smith, en el aspecto de que cada pais‘debe especializarse en producir
aquello para lo que mejor estuviera dotado, e importar lo que fuera caro.
Afirmaba que “es tan importante para la felicidad de la humanidad entera
aumentar nuestros disfrutes por medio de una mejor distribucioén del trabajo,
produciendo cada pais aquellos articulos que debido a su clima, su situacion y
deméds ventajas naturales o artificiales, le son propios, o intercambiandolos

mediante una alza en la tasa de utilidades™ '°.

Asi Ricardo, vincula el elemento motor del sistema canitalista “/a tasa de
utilidad (ganancia)” con el comercio internacional, es decir, consideraba que la
utilidad podria aumentar reduciendo los salarios, no obstante los salarios no
podian reducirse permanentemente, debido a la existencia de un limite basado en
las necesidades de subsistencia, por tal razén los salarios podrian disminuir a
consecuencia de una reduccién en los precios de los productos necesarios en los
cuales se gasta el salario. El comercio exterior era visto como una alternativa que
permitiria abaratar los productos necesarios que eran consumidos por los

trabajadores.

® Torres Gaytan, Ricardo, Teoria del comercio internacional, 1972 1 ed. 22° ed. 2000, México, siglo
veintiuno, pp.81-82.

19 Ricardo, Principios de economia politica y tributacion, 1959:101 citado por Ortiz, Wadgymar,
1999, p.23.
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Su teoria de los costos comparativos es ilustrada a través del siguiente ejemplo:
“El pafio no puede ser importado a Portugal, a menos que se venda por mas oro
del que cuesta en su pais de origen; y el vino no se puede importar de Inglaterra a
menos’ que se venda a un precio mayor que el que cuesta en Portugal [...] Si
Portugal no tuviera relaciones comerciales con otros paises, en lugar de emplear
una gran parte de su capital y de si industria en producir vinos, con lo cuales
adquiere de otros paises la ropa y la ferreteria que consume, se veria obligado a
dedicar una parte de ese capital a la fabricacion de dichos bienes, los cuales

obtendria probablemente en menor cantidad y de inferior calidad” t

La aportacion mds importante de Ricardo a las ideas de Smith, acerca de las
ventajas absolutas de la division internacional del trabajo, fue plantear la misma
teoria en términos de ventajas comparativas. Demuestra que un pais recibe
beneficios al comercializar, aun cuando ambos productos los genere en
condiciones menos favorables que el otro. La parte medular de su razonamiento
de la ventaja del intercambio internacional la proporciona en el siguiente ejemplo
numérico, en el que se habla en términos de horas de trabajo, simplifica.do la
explicacion por medio de la utilizacién de dos paises: Inglaterra y Portugal, y dos

mercancias: vino y pafio.

Pais Costo en Horas trabajo
Vino Paiio

Inglaterra 120 100

Portugal 80 .90

! Ricardo, op cit, 1959:101-102-103 citado por Ortiz, Wadgymar, 1999, p.26.
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A Inglaterra le resulta ventajoso producir pafio e importar vino, mientras que a
Portugal producir vino y adquirir pafio. En comparacién con Inglaterra, Portugal
produce ambos mercancias con ventaja, sin embargo, Portugal recibird beneficios
del comercio con Inglaterra, ya que a cambio de una unidad de vino que le cuesta
80 horas recibe una unidad de pafio que le esta costando 90 horas, ahorrandose
10 horas, por su parte, Inglaterra también se ve beneficiada, porque por una
unidadv de pafio que le cuesta 100 horas recibe una unidad de vino que le esta

costando 120 horas, ahorrandose 20 horas.

Por tanto, “si uno de los paises produce a menor costo ambas mercancias, pero
con ventajas de diferente proporciéon en cada mercancia, se tiene los costos
comparativos o relativos [...] Las diferencias comparativas se dan cuando un pais
tiene costos de produccién mas bajos que otro u otros en todas las mercancias,

pero en diferente proporcion cada uno” 2

2.3 Ventajas competitivas.

Las ventajas competitivas constituyen una adaptacion de las ventajas
comparativas dinamicas, que son creadas por un desarrollo tecnologico a partir
de la especializaci6n. Esta precision surge de un concepto de comercio

internacional, se hace referencia al uso 6ptimo de los recursos de un pais.

En 1980 con la publicacion del libro “competitive strategy” de Michael Porter
(profesor de la Harvar Business), surge una conceptualizacién de las ventajas
competitivas basada en la planeacién estratégica. Las ventajas competitivas son
vista como una diferenciacion en los procesos de produccién y distribucion del
valor al interior de las empresas, que les permite ubicarse en el mercado; explica

como las empresas pueden obtener un mayor grado de competencia.
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Asi las ventajas competitivas se basan en las siguientes diferenciaciones:

a) Diferenciacion en el producto: hacer el mismo producto pero de una
manera distinta que le genere una ventaja en términos de costos.

b) Diferenciacién en la entrega del producto: encontrar canales de
comercializacion y sistemas logisticos diferentes a lo que hace la competencia.

) Diferenciacién en la localizacién: encontrar un nicho en donde la
competencia no ha llegado o crear un nuevo merado a partir de un nuevo
producto.

d) Diferenciacion en la forma de presentacion.

Porter describié -la estrategia competitiva, como las acciones ofensivas y
defensivas de una empresa para crear una posicion defendible dentro de una
industria, acciones que eran la respuesta de cinco fuerzas competitivas y el grado
de competencia que rodeaba a una empresa, buscando obtener un importante

rendimiento sobre la inversion.

Porter identifico tres estrategias genéricas que podian usarse individualmente o
en conjunto, para crear en largo plazo esa posicion defendible que sobrepasa el
desempefio de las competidoras en una industria. Esas tres estratégicas genéricas
fueron: 7

A El liderazgo en costos totales: mantener el costo més bajo frente a los
competidores y logra un volumen alto de ventas.

o La diferenciacion: crearle al producto o servicio, el que fuera
percibido en otra la industria Como unico.

) El enfoque: consiste en concentrase en un grupo especifico de
clientes, en un segmento de la linea de productos o en un mercado geografico,

bajo la premisa de que la empresa estd en condicién de servir a un objetivo

2 Torres, Gaytan, op citt, pp.81-82.
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estratégico més reducido en forma maés eficiente que los competidores de amplia

cobertura.

Las tres estrategias genéricas pertenecen a los modelos estdticos de estrategia
que describen a la competencia en un momento especifico. Y que no deben ser

descuidadas.

En todo estudio de las ventajas competitivas no pueden ignorarse las
aportaciones de Michael Porter, cuando nos invita a tomar muy en cuenta que la
estrategia competitiva son las acciones ofensivas o defensivas de una empresa
para crear una posicién defendible dentro de una industria, acciones que son la
respuesta a las cinco fuerzas competitivas que el autor indic6é como
determinantes de la naturaleza y el grado de competencia que rodeaba a una
empresa, y que como resultado, buscaba obtener un importante rendimiento

sobre la inversion.

Se nos recuerda ademas, que aunque cada empresa buscaba por distintos caminos
llegar a ése resultado final, la cuestion reside en que para una empresa, su mejor
estrategia deberia reflejar que tan bien habia comprendido y actuado en el

escenario de las circunstancias que le correspondieron.

"Hoy, ante la dindmica de una competitividad muy agresiva, es necesario saber
diferenciar bien los productos y preocuparse por desarrollar esas ventajas
competitivas que permitan adentrarse en la comercializaciéon mundial en donde
se dan grandes oportunida&es, pero también hay que enfrentar muchas amenazas.
Muchos mercados estan cambiando a una velocidad que no era coml'm hace unos
pocos afios. El desarrollo de la tecnologia se ha vuelto mas veloz en muchos

casos.
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Los ciclos de vida de los productos se vuelven cada vez mds cortos, y las
empresas en muchas ocasiones provocan la obsolescencia de sus propios
productos, evitando el concepto de 'obsolescencia planeada’. Competir contra
nuestros propios productos o servicios, tactica despreciada anteriormente como
‘canibalismo’ se vuelve cada vez mds comtn. Ademds, la apertura mundial del
comercio y la globalizacién o regionalizacion del mismo, hace que sea dificil

sostener ventajas que en otro tiempo eran significativas.

Por otro lado, es mds dificil tener productos singulares. La tecnologia estd cada
vez mas disponible, y la ingenieria inversa (un nombre elegante para la
imitacion) es muy dificil de evitar. Los proveedores de equipo transfieren
tecnologia a nuestros competidores, al venderles las maquinas que nos dan
ventajas. Finalmente, el pirateo de nuestro personal y el 'outsourcing’ de parte de
nuestras operaciones hacen que las fuentes de nuestras ventajas puedan ser
conocidas por la competencia muy rapidamente. Finalmente, Meza sefiala:

estamos sujetos a presiones competitivas mayores. Las guerras de precios cada

-vez mas frecuentes, las guerras de valor de los productos, en los que los

competidores dan calidad mayor a precios menores, ain a costa de sus utilidades,
asi como otras formas de hipercompetencia hacen casi imposible sostener por

mucho tiempo una ventaja competitiva.

Recientemente se ha mencionado que las ventdjas competitivas son
incrementalmente transitorias, siguiendo la "Ley de Némesis", que en sintesis
significa que cada ventaja alberga en si misma su propia destruccién. Si una
empresa es lider en rentabilidad en su industria, atraerd a competidores que
buscardn neutralizarla, igualarla o sobrepasarla. Muy pocas ventajas podrdn
mantenerse indefinidamente, ya que a través del tiempo veremos como van
siendo remplazadas por otras. En algunos terrenos donde las maniobras

competitivas se dan mas lentamente, algunas empresas logran mantener sus
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ventajas por un periodo de tiempo relativamente largo. Pero en terrenos
dinamicos, el proceso de creacién y de erosion de las ventajas competitivas se
acelera. El papel de los gerentes no debe ser entonces, dedicarse a buscar unas
ilusorias ventajas estaticas inexpugnables, sino construir organizaciones que
busquen continuamente nuevas fuentes de ventaja competitiva. No cabe la
menor duda que una gran ventaja competitiva en el presente, que alcanza

excelentes resultados es la Calidad.

Pero también se nos recuerda, que en todo andlisis de las ventajas competitivas e$
importante tener presente, que tradicionalmente, los gerentes han utilizado dos
enfoques. El primero se basa en el modelo original de las estrategias competitivas
genéricas de Porter, que nos dice que las ventajas se derivan de la creacion de
una posicién defendible en costos o en diferenciacion. El segundo, basa las
ventajas en los recursos de la empresa, esto es, en los activos y capacidades que

ha ido acumulando a lo largo de su existencia.
3.- Tipo de cambio y comercio Internacional

El analisis de la relacion existente entre la balanza comercial y los tipos de
cambio, resulta importante ya que los flujos comerciales representan un elemento
clave del déficit o superdvit de la cuenta corriente. Para los paises en desarrollo,
el analisis de esta relacion constituye un factor clave porque los flujos \
comerciales son los que siguen impulsando las cuentas de la balanza de pagos,
por el bajo desarrollo existente en los mercados de capitales.

Para corregir desequilibrios en la balanza de pagos, las autoridades monetarias de
los paises tienen como opcion la devaluacién o depreciacion de su tipo de

cambio®’.

13 ¢1...] hablamos de una devaluacién cuando la autoridad monetaria, por decreto, anuncia un tipo
de cambio determinado, mayor al anterior. En caso de que la parodiad anunciada sea menor, se
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El desequilibrio continuo de la cuenta corriente puede financiarse mediante la
atraccion de flujos de capital, que implican mayores tasas de interés y mayor
participacién de la inversion extranjera en la actividad econc’)mica; Sin embargo,
esta fuente de recursos tiene limites, ya que las tasas de interés en aumento
implican caida de la inversion y €l dépender de flujos externos pone en peligro el
adecuado desarrollo de los incentivos empresariales nacionales. Por tanto, la
devaluacion constituye una opcion para eliminar el déficit de la cuenta corriente,

sin necesidad de recurrir al capital externo.

“Las autoridades economicas en los paises en desarrollo han recurrido
repetidamente a las devaluaciones nominales como un medio de corregir
desequilibrios externos y los desalineamientos de los tipos de cambio reales, a fin
de incrementar la competitividad y acrecentar el ingreso” '*. Conocer los efectos
que una devaluacion genera en los flujos comerciales y los impactos que puede
crear en el comportamiento de la economia, en términos de crecimiento, empleo
e inflacién resultan claves para adoptar medidas que permitan corregir
desequilibrios exterior sin que ello signifique caida del crecimiento econémico

interno, es decir, no alcanzar el equilibrio externo a costa del equilibrio interno.

La devaluacion o depreciacién de la moneda, implica un abaratamiento de las
mercancias internas y un encarecimiento de los productos externos, creando un
aumento de las exportaciones y una disminucién de. las importaciones que

mejoran la balanza comercial y con ello la cuenta corriente de la balanza de

pagos.

habla de una revaluacion. Cufiado nos referimos a una depreciacién o apreciacion aludimos a los
movimientos de la paridad en el mercado cambiario. En este caso, el tipo de cambio no se anuncia,
sino que resulta de las fuerzas que operan en el mercado” (Ortiz, 2001:187)

Rincon, Hernan, “Tipos de cambio y balanza comercial: comprobando la relacién a corto y largo
plazo con datos de los paises latinoamericanos, en Monetaria, Volumen XXV, Nam. 2 abril-junio,
2001, pp.131-132.
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El proceso de ajuste hacia el equilibrio a través de una depreciacion se describe

con los siguientes pasos:

1. Desequilibrio de la cuenta cotriente.

2.  Reduccién de las reservas de divisas extranjeras.

3. Depreciacion o devaluacién del tipo de cambio, que implica un aumento en
el precio de las divisas extranjeras en el interior del pais, y una disminucion en el
precio de la moneda nacional en el exterior.

4, Encarecimiento de los bienes y servicios de importacion, y abaratamiento
de los bienes y servicios de exportacion.

5. Disminucién consecuente de las importaciones y otras partidas del debe de
la cuenta corriente.

6. Aumento consecuente de las exportaciones y otras partidas del haber de la
cuenta corriente.

7. Incremento de la corriente de monedas extranjeras en los bancos nacionales

8. Equilibrio en la cuenta corriente’’.

Los enfoques que han analizado los efectos que los movimientos del tipo de
cambio (una devaluacién o depreciacion de la moneda) gencran en la balanza

comercial son basicamente tres:

1. Enfoque de elasticidad
2. Enfoque de absorcion

3. Enfoque monetario
Se dice que un pais mejorara su balanza comercial si la demanda interna por

bienes importados y la demanda externa por bienes de exportaciones son

sensibles.

30



Enfoque de elasticidad

Es un enfoque estdtico y de equilibrio parcial de la balanza de pagos, que tiene
como representantes a: Bickerdik (1920), Robinson (1947), Metzler (1948),
Marshall (1923) y Lerner (1944). Este enfoque también es conocido como
modelo Bickerdike, Robinson y Metzler o Modelo BRM, el niicleo de su analisis
se basa en los efectos sustitucion del consumo (explicitamente) y la produccion
(implicitamente), inducidos por el cambio en los precios relativos inducidos por

una devaluacion.

En este modelo, los efectos de las variaciones en los tipos de cambio son
analizados en términos de mercados separados para importaciones y
exportaciones. Suponen que existe equilibrio en la balanza comercial, intentando
descubrir si una devaluacién puede mejorar la balanza comercial. La condicién
suficiente (condicion BRM) para que mejore la balanza comercial ante una
devaluacion es proporcionada por el modelo BRM, 1a hipétesis de la suma de las
elasticidades de las exportacibnes y de las importaciones tiene que ser mayor que
la unidad para que la devaluacion tenga efectos favorables sobre la balanza, surge
como una solucién particular de la condicién BRM, conocida como condicion

Marshall-Lerner.

Si se cumple esta condicion el efecto de una devaluacion en la balanza comercial
sera el siguiente: la devaluacién hace mas competitivas las exportaciones,
incrementando su volumen, en tanto las importaciones se ven encarecidas
propiciando una reduccién de las mismas, por -tanto con un volumen de
_ exportaciones a la alza y un volumen de importaciones a la baja, la balanza

comercial registrara una mejora.

3 Qrtiz, Soto, Oscar, El dinero, la teoria, la politica y las instituciones, 2001, pp. 187-188.
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Enfoque de absorcion a la balanza de pagos.
En la década de los cincuenta surge un nuevo enfoque que analiza la relacion
entre tipo de cambio y balanza comercial, teniendo como representantes a:

Harberger (1950), Meade (1951) y Alexander (1952-1959).

“El enfoque de absorcion cambi6 el enfoque de andlisis econdmico a la balanza
de pagos y resolvio algunas de las criticas originales del enfoque de elasticidades
sobre el comportamiento macroecondémico individual, este enfoque centraba sus
anilisis sobre todo en los agregados econémicos, tipicds del analisis Keynesiano.
El nicleo de este enfoque es la proposicion de que toda mejoria de la balanza de

pagos requiere un incremento de ingreso sobre el total de los gasto nacionales™"®.

Un déficit comercial representa un exceso de gasto, por lo tanto una devaluacion
elimina el exceso de gasto, si se adoptan medidas que ajusten dicho gasto en
términos reales. Los efectos reales y nominales de una devaluacion bajo el
enfoque de absorcion contemplan tanto el efecto ingreso como el efecto
sustitucion. Una devaluacién al reducir los precios relativos de los bienes

internos en moneda nacional, produce dos efectos:

&  Un efecto sustitucion, al cambiar la demanda de bienes extranjeros por
nacionales (efecto gasto-sustitucion), que permitir un incremento de la
produccion y del ingreso.

& Un efecto ingreso, que incrementara la absorcion, reduciendo el saldo
comercial, es decir, el incremento del ingreso a través de la proporcion marginal
a absorber propicia in incremento del consumo de bienes internos que

imposibilita su canalizacion hacia la exportacion.

18 Rincdn, op cit, p.141.
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Bajo este enfoque, una devaluacién mejora la balanza comercial, pero en menor
medida que lo previsto por el enfoque de elasticidad, debido al efecto ingreso de

la absorcion.
Enfoque monetario o monetarista global

Busca dar respuesta a lagunas de las criticas del enfoque de elasticidad y del
enfoque de absorcion, siendo sus representantes Polak (1957), Hahn (1959),
Pearce (1961), Prais (1961), Mundell (1968-1971).

“El niicleo del enfoque monetario lo construye la afirmacién de que la balanza de
pagos es esencialmente un fenémeno monetario. Es decir [...] cualquier demanda
excesiva de bienes, servicios y activos, que de por resultado un déficit en la
balanza de pagos debe analizarse desde el punto de vista de la oferta y demanda
de dinero: los superdvit en la cuenta comercial y en la cuenta de capital,
respectivamente, fepresentan un exceso de oferta de bienes y de titulos, y un
excedente en la cuenta monetaria refleja un exceso de flujo de demanda interna.
En consecuencia, al analizar la cuenta monetaria, el enfoque monetario se centra
en los determinantes del exceso de oferta de dinero o de flujo de demanda interna
por oferta de dinero”'’. Por tanto, en este enfoque el andlisis del comportamiento
de la balanza de pagos se sustenta en el andlisis de la balanza de divisas del
Banco Central.

En cuanto a los efectos de la devolucién y los mecanismo de transmision, el
enfoque monetario dice muy poco, ya que el papel del tipo de cambio queda
reducido a los efectos temporales que produzca en la oferta monetaria, considera
que las variaciones del tipo de cambio no alteran sisteméaticamente los precios

relativos de los bienes, teniendo un efecto transitorio sobre la balanza de pagos.
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Bajo este enfoque, una devaluacién (un incremento en los precios) reduce la
existencia de dinero real y en consecuencia mejora la balanza comercial, en otras
palabras una devaluacién incrementa los precios internos, provocando que la
gente reduzca su gasto, a fin de restaurar sus saldo monetarios reales, se
incrementara el atesoramiento, que aunado a la mayor demanda externa inducida
por el cambio en los precios relativos de los bienes comerciables, mejora la
balanza comercial, no obstante al restaurar la gente sus deseadas tenencias
monetarias, los gaétos se elevaran temporalmente, eliminandose el efecto inicial

que se habia generado en la balanza comercial.

A pesar de que la devaluacioén constituye una opcién para eliminar el déficit en
cuenta corriente, es vital advertir que un pais no puede mejorar continuamente su
balanza comercial a través del mantenimiento de una devaluacién o depreciacion
de la moneda, ya que se generan presiones inflacionarias que pueden
contrarrestar los efectos positivos. Por ende, es necesario considerar una
reestructuracion del aparato productivo que tiene alta dependencia de insumos y

capital importado.

4.- Globalizacion y el Comercio Internacional de las Economias con menor

Desarrollo Econémico

En la década de los setenta, ante la estanflacion que la mayor parte de las
economias presentan, toma relevancia el supuesto de que la economia de libre
mercado es la ofrece mejores posibilidades de reactivacion y crecimiento. En la
década de los ochenta, la mayor parte de las economias en desarrollo presentaron
procesos  de crisis econdmicas, que intentaron resolver mediante la

instrumentacion de politicas econdmicas que se identifican con los supuestos

17 Rincén, op cit, p.143.
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neoliberales y monetaristas, que hoy se han agrupado en lo que se ha
denominado el consenso de Washington. Destacando como pilares de estas
politicas los equilibrios macroeconémicos a partir del saneamiento fiscal ydela

apertura y liberalizacion comercial y financiera.

“El concepto de mundializacién o globalizacién se refiere, tanto a una mayor
corriente de bienes y recursos a través de las fronteras nacionales, como a la
aparicion de un conjunto complementario de estructuras organizativas relacionas
con las mayores actividades y transacciones econémicas internacionales. En
términos estrictos, una economia mundial es aquella donde empresas €
instituciones financieras opéran transnacionalmente, es decir, por encima de los

confines nacionales™'®.

Sin embargo, la economia mundial, dista mucho de ser una economia mundial en
términos estrictos, mas bien, actualmente existe una interdependencia econdmica,
donde los vinculos internacionales ente mercados y ente produccion y
actividades financieras son fuertes, a tal grado que los acontecimientos
econdmicos de cualquier pais impactan el funcionamiento de otros paises.

La liberalizacion del comercio y del sistema financiero, constituyen un factor
clave en que se basa el proceso de globalizacién. No obstante “las redes de
comunicaciones més baratas y eficientes, la liberalizacién econémica y una
mayor competencia entre mercados y sectores de la economia, han suscitado un
aumento sin precedente del flujo de bienes, servicios y capital financiero entre

paises y entre continentes™’.

'® UNCTAD, 1997, parte 2 capitulo it

* Iglesias, Enrique, “Globalizacion e integracion regional: consecuencias para América Latina en
Valero, Ricardo, (coord), Globalidad: una mirada alternativa, México, Miguel Angel Porrua, 1999,
p.43.
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La globalizacién del mercado mundial se ha caracterizado por el dinamismo que
ha presentado en primer lugar el capital financiero™, seguido del crecimiento del
comercib mundial y del producto mundial. Desde mediados de los afios ochenta,
“el crecimiento que ha observado el comercio de bienes y servicios supera las
tasas de crecimiento del producto mundial y las del capital financiero en sur
caracteristica de inversién extranjera, han sido mds dindmicas que las del k
comercio, superando en ocho veces el comportamiento del PIB*?!. (Ver cuadro,

PIB, comercio y exportaciones)

La globalizaci6n ha intensificado los procesos de integracién regional, como es
la Unién Europea, asi como la ampliacion de los vinculos intrarregionales de las
economias de Asia y la region del Pacifico a través de la Asociacién de Naciones
del Sudeste Asidtico (ASEAN) y el Consejo Econémico de Asia Pacifico
(APEC). Este tipo de integracion regional es llamada “regionalismo abierto”, que
se caracteriza por estar orientada hacia al exterior, no al interior, respaldando las
medidas de apertura de mercado, promocién de una mayor productividad y
competitividad entre las economias. Este regionalismo forma parte del pré;c\—.so
de globalizacién al promover el proceéo de apertura e integracién econémica
mundial, sirviendo como compleménto a los programas de liberalizacion de la

region a un nivel unilateral y multilateral.

“[...] el comercio internacional no ha sido el catalizador principal de Ia
aceleracion de la integracion econémica mundial. Ese papel ha correspondido al
capital internacional. Las corrientes financieras entre paises han aumentado
espectacularmente en los ultimos dos decenios y el alcance e intensidad de la

. integraci6n financiera han dejado, muy a la zaga a lo ocurrido en los mercados

“ El volumen de las transacciones financiera internacionales ha registrado un aumento explosivo.

La movilidad del capital ha agravado el riesgo de inestabilidad en los mercados financieros.
Ramirez Lépez, Berenice, “Tendencia del comercio latinoamericano en los affos noventa,

¢configuracion de bloques subregionales o “fase track” a la conformacion del ALCA?, p. 373.
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de bienes. El abandono de los tipos de cambio fijos en los primeros afios setenta
abrid las compuertas que frenaban los flujos de capital a corto plazo™. La
inversién extranjera directa en la esfera de la produccién ha contribuido a la

integracion econémica mundial, en mayor proporcién que el comercio de bienes

y servicios.
PIB, comercio y exportaciones
(Tasa de crecimiento media anual)

PIB mundial 1979-1988 1989-1998
Comercio mundial (volumen) 34 34
Exportaciones 43 6.5

Avanzados 5.0 6.7

En desarrollo 2.1 8.2
Importaciones

Avanzados 5.0 6.2

En desarrollo 2.8 8.8

Fuente: F,I, World Economic, Octubre de 1997. Apéndice estadistico, Washington, D.C., citado
por Ramirez, Tendencia del comercio latinoamericano en los afios noventa, ;configuracion de

blogues subregionales o fast track a la conformacion del ALCA?, p. 373.

La apertura comercial, comprende una estrategia general de liberalizacién del
comercio que incluye medidas unilaterales, compromisos multilaterales e
iniciativas regionales. La liberalizacion unilateral del comercio ha dado lugar a
una eliminacién de barreras no arancelarias. Se han utilizado indistintamente dos
conceptos, que tiene significados muy distintos, apertura y orientacién hacia el
exterior, la apertura se refiere a la reduccién de restricciones arancelarias y no

arancelarias en tanto la orientacion hacia el exterior describe una estrategia que

Z UNCTAD, 1997, parte 2 capitulo 2.
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resalta la importancia de los mercados exteriores para los productos nacionales,

estableciendo con frecuencia restricciones selectivas a las importaciones.

Los paises con menor desarrollo econémico o emergentes, se caracterizan por
presentar: debilidad productiva, concentracion del ingreso, dependencia de
insumos, tecnologia y capital, que han determinado que sus principales fuentes

de financiamiento se ubiquen en el sector externo.

“La contribucion del comercio a un mayor crecimiento de los paises en
desarrollo deberia hacerse a través de las conocidas mejoras de eficiencia que
acompatian a la mayor uniformidad de los precios de los bienes que participan en
el comercio internacional, asi como gracias a las mejoras mis dindmicas
derivadas de una mayor competitividad internacional y de las ventajas de la

especializacion™ .

Las caracteristicas que el proceso de globalizacion ha generado en el comercio de

las economias menos desarrolladas son:

& La mayor parte de las relaciones econémicas, comerciales muy financieras,
se concentran entre los paises del Norte, 28 paises constituyen las economias mas
desarrolladas generando el 56.6% del producto mundial, exportando el 78.5% de
los bienes y servicios, y presentado el 15.8% de la poblacién. En tanto las
economias menos desarrollada producen el 22.5% del producto mundial, el
17.3% de las exportaciones y presentan el 77.1% de la poblacién.

4 La apertura, liberalizacién y desregulacion del comercio y las finanzas se

imponen como las pautas de politica econémica a seguir.

3 UNCTAD, op cit.
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&  Crecimiento de los flujos de capital en la modalidad de inversion extranjera
de corto plazo. Las dos terceras partes de la inversion extranjera han sido capital
de corto plazo destinado a la compra de bonos y acciones.

& El crecimiento de las exportaciones ha propiciado la canalizacion de
beneficios principalmente a las empresas exportadoras, creandose un
agravamiento de los desequilibrios sectoriales, al incrementar el poder
economico de las empresas que se vinculan con firmas internacionales y un
rompimiento de cadenas productivas al comprar insumos de menor precio en el
exterior.

4  Abandono del mercado interno, caida de la inversién y el empleo que han
deteriorado las condiciones de vida de la poblacion.

& la instrumentacion de politicas tendientes a la apertura comercial y
financiera, han propiciado que los gobiernos acepten las reglas del juego de las
negociaciones del comercio internacional.

& Promocién de acuerdos de libre comercio. En los afios noventa se ha
observado un incremento de los acuerdos de libre comercio destacando en mayor
numero los bilaterales y en segundo lugar los subregionales. Dichos acuerdos se
han acompafiado de wun rdpido crecimiento de las exportaciones
intralatinoamericanas.

&  Se han estructurado procesos subregionales o bilaterales de libre comercio
para enfrentar la competencia mundial.

4  El dinamismo de las exportaciones no ha presentado correspondencia con la
actividad del sector industrial. El comportamiento de las exportaciones se debe al
dinamismo de las actividades de maquila y del crecimiento intrasector e
intrafirma.

4 La recuperacion econdmica ha propiciado un crecimiento de las
importaciones, debido a la elevada dependencia de insumos y capital que la

estructura productiva presenta.
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& El logro del equilibrio en las cuentas externas, ha propiciado un
estancamiento productivo y una aceleracion de la apertura comercial y financiera.
El papel que los paises latinoamericanos han desempafiado dentro de la dindmica
de la globalizacion ha sido el constituir un espacio de inversién y de obtencién de
rentabilidad, debido a: costos comparativamente bajos de la mano de obra y el
mantenimiento de espacios que son fuente de inversiones redituables, destacando

el sector financiero, la distribucion de energia y telecomunicaciones.

Los paises latinoamericanos han instrumentado politicas tendientes a lograr una
apertura que ha llevado a una desvinculacion entre la industria local y las
exportaciones, en cambio, los paises de Asia Oriental han aplicado una politica
orientada hacia el exterior, encaminada a estimular la industria local, aplicar
incentivos a las exportaciones y establecer medidas proteccionistas para los
sectores en distintas etapas de madurez, fortaleciendo el nexo exportaciones e
inversion, ademas no dejafon que la direccion de las invérsiones dependieran de

las fuerzas del mercado.

“[-..] La traza més clara de la globalizacién ha sido el rdpido incremento de las
corrientes internacionales de capital. Es precisamente este aspecto del caracter
mundial de la economia del que se esperan los mayores beneficios para los paises
en desarrollo. Tales beneficios deberian derivarse de la contribucién de las
corrientes de capital a los dos determinantes principales del proceso que permite
acortar distancias, a. saber, la acumulacién de capital y la transferencia de
tecnologia” (UNCTAD, 1997, parte 2, capitulo II). No obstante, los flujos de

inversion directa pueden traducirse en corrientes financieras inestables, debido a
que un inversor directo puede endeudarse provocando salida de capital, ademas
la inversion extranjera directa esta muy focalizada y sélo se dirige a las

economias con condiciones macroeconémicas que brinden seguridad y
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rentabilidad, para 1993, 10 paises en desarrollo recibieron 79% de la Inversion

Extranjera directa que se dirigi6 al Sur, siete de ellos ubicados en Asia Oriental.

41



Capitulo IL- La Ruptura del Modelo de Sustitucién de Importaciones en
México, 1982-1987

Para explicar la evolucién de la devaluacion del tipo de cambio de 1982, hay que
conocer los  antecedentes que contribuyeron a esta, asi como la politica
econdmica precedente, la cual se caracteriz6 por periodos de gran endeudamiento
¢ inflacion. Pues como se sabe, en el afio de 1970, el Gltimo afio de gobierno del
Lic. Gustavo Diaz Ordaz, se considera, como el final de una etapa de crecimiento
estable sih inflacién, denominada Desarrollo Estabilizador y practicamente el fin

del que se llam¢ “El Milagro Mexicano”.

Al tomar posesion del gobierno Luis Echeverria Alvarez en 1971, se inici6 una
nueva etapa de 12 afios de gran deuda y crisis econémica subsiguiente,
supuestamente denominada de “Tusticia Social”, en la cual se criticaban las
politicas anteriores por considerar que existia un injusto reparto de la riqueza. De
esta forma, dio inicio un periodo en el que el control de la Inflacion pasd a
segundo término y por lo mismo comenzd a crecer de manera importante (véase

Grafico 1).

Hasta 1970 y por un lapso de 22 afios, la inflacién en México se mantuvo estable,
dentro de un rango de 3 a 5% anual, generalmente igual y quiz4, en alguno de
aquellos afios anteriores al 70, hasta menor que la de Estados Unidos; por lo
mismo, el tipo de cambio del peso contra el dolar, también se mantuvo estable y
a razén de $12.50 pesos por délar, considerandose al peso como moneda fuerte,

incluso para intercambio internacional.

Por el contrario, el periodo de 12 afios correspondiente a Luis Echeverria y José
Lépez Portillo, se caracterizé ﬁlndamentalmente por un incremento excesivo del

Gasto Publico, (Gasto corriente gubernamental), provocando que los egresos
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excedieran a los ingresos, vpor lo cual hubo de financiarse con Deuda Interna,

Deuda Externa e Impresién de Billetes.

Como consecuencia del exceso de Gasto Publico, aumento el Circulante, o sea el
total de dinero en efectivo y cheques que circula en todo el pais, se increment6 el
nivel general de los precios, iniciado asi un periodo inflacionario; la gente
comenzo6 a perder el poder adquisitivo, mientras el gobierno de corte populista
decidi6 aumentar los salarios, para compensarlo fortaleciendo la espiral

inflacionaria sin control.

Grafica No. 1

Inflacién en México 1970-1982
(% Anual)

Fuente: INEGI y Banxico, Series Historicas.

Las cifras del incremento de la deuda externa publica consolidada mexicana
demuestran la extraordinaria rapidez del proceso, aumentando de
aproximadamente 4 mil millones de délares hacia 1970, doblando a 14 mil
millones de dolares en 1974, subiendo a 22 mil millones en 1977, hasta alcanzarr
la suma descomunal de cerca de 60 mil millones hacia principios de 1982.
Curiosamente, la proporci6n relativa de deuda publica y privada no se modifico,

alcanzando aproximadamente 70% para el sector publico y casi 30% para el
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 sector privado durante el gran auge de endeudamiento externo entre 1972 y

1982.%

Algunos autores sostienen que la responsabilidad de este proceso de
endeudamiento ininterrumpido se puede fincar de manera fundamental en la
inconsecuencia o inmoralidad de gobernantes que contrataron una cantidad
increible de deudas externas que recay6 sobre las espaldas de la Reptiblica y del
pueblo mexicano, sin contemplar las terribles consecuencias a largo plazo. Los
presidentes Luis Echeverria y José Lopez Portillo cargan, sin duda, con la
responsabilidad principal por alentar este proceso de endeudamiento, pero

también es cierto que tuvieron numerosos aliados domésticos.

En primer lugar, altos funcionarios de Hacienda y directivos de empresas
estatales, buscaron financiamiento externo con el objetivo de mantener tasas de
crecimiento de la economia relativamente altas, y para sostener la expansion de
las empresas paraestatales que alcanzaron su edad de oro en este decenio. El
entusiasmo por los piéstamos también fue compartido por los directivos de la
Banca de Desarrollo (que buscaron capital externo barato para prestar a nivel
doméstico a tasas mas altas), y los empresarios y banqueros privados
(nacionales), qile también buscaban fondos con bajas tasas de interés en el

exterior.

Una revisién de los principales contratantes de préstamos entre 1970 y 1976
(recabada por la Secretaria de Hacienda) indica que los mayofes deudores
fueron el gobiemno federal, PEMEX, la Comision Federal de Electricidad -cada
uno con algo mas de 3 mil millones de dblares-, seguido por tres bancos
paraestatales y un banco privado, Bancomer. Debe sefialarse que si bien el

incremento de deuda por PEMEX fue de 600% en seis afios, los bancos publicos

uy Aspe, Pedro, “El Camino mexicano de la transformacién econdémica”, Ed. FCE, México 1993, p. 13.



y privados fueron aiin ms atrevidos, aumentando su endeudamiento externo por

entre 1000% y 2000% en el mismo lapso.

Grafica No. 2

Deuda Externa de México 1970-1982
(Miles de Millones de Délares)

Fuente: INEGI y Banxico, Series Histéricas.

La abundante literatura (naciona’ e internacional) que se produjo después de
1982 para explicar los origenes de la crisis de la deuda, ofrece distintas
explicaciones acerca de la explosién de la deuda en los afios de 1970. Se ha
argumentado, por una parte, que si los gobiernos y las empresas en los paises del
Tercer Mundo (y en particular en América Latina) buscaban capitales externos,
era porque existia un extraordinario suministro de fondos por parte de la banca
internacional, con tasas de interés que en ocasiones llegaron a ser negativas en

distintos momentos del decenio de 1970.

Por consiguiente, se explicaria el auge de los préstamos en funcién de la oferta
internacional de fondos que provino del enorme flujo de petrodélares y la forma
en que se reciclaron. De acuerdo con este enfoque, las principales causas del

tremendo endeudamiento se derivaban de factores internacionales, y mds
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concretamente de la abundancia de capitales en los mercados financieros de los

paises avanzados.

Un grupo paralelo de investigadores ha coincidido con este enfoque, pero ha
puesto el acento en la responsabilidad que tuvieron los banqueros internacionales
en crear la extraordinaria burbuja financiera de la época, al hacer una oferta casi
indiscriminada de préstamos (aparentemente baratos) tanto a México como a los

demas paises latinoamericanos.

En este sentido, existe ya una considerable literatura que demuestra cémo la
banca  aproveché la acumulacién de depésitos multimillonarios de los
petrodolares en los afios de 1970 para ofrecer créditos a todos los gobernantes
latinoamericanos y a cualquier empresa privada grande que estuviera dispuesta a

endeudarse. %

En cambio, otros analistas han puesto el acento en factores econdmicos
domésticos que contribuyeron a la carrera del endeudamiento, especialmente las
politicas econémicas adoptadas por los gobernantes en México y demds paises
que entraron alegremente en la danza de los millones. El economista José Manuel
Quijano, quien efectué el andlisis mas penetrante de las finanzas mexicanas en el
decenio de 1970-80, sefialé que un‘elemento importante a tener en cuenta fue la
aparicién de un “fuerte déficit gubernamental” que despego a partir del sexenio

del presidente Luis Echeverria. >

Ello no pudo corregirse, porque no se produjo una reforma fiscal (largamente

. retrasada por el antiguo secretario de Hacienda, Antonio Ortiz Mena) y no existia

3y Cevallos, Piedra Adalberto, “La Economia Mexicana en el Contexto de la Globalizaciéon”, Ed.
Universidad de Veracruz, México 1997, p-39.

* CEPAL, América Latina: Integracion Econémica y Sustitucion de Importaciones, Ed. FCE, México 1975,
p- 73.
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Ofro recurso para mantener en equilibrio las cuentas publicas que recurrir al
endeudamiento. El fenémeno se vio agravado por el hecho de que desde 1970 la
economia mexicano empez6 a perder dinamismo y se produjo una caida bastante

sostenida de la inversion privada.

Para contrarrestar estas tendencias los funcionarios gubernamentales resolvieron
impulsar una fuerte expansion de las empresas ptblicas. Quijano argumenté: "De
manera que la parte del déficit que es imputable a las empresas publicas se
explica, desde nuestro punto de vista, por dos razones: el rezago en los ingresos
corrientes, porque el Estado posterga los ajustes de precios en periodos de
inflacién; y los fuertes gastos de capital, imprescindibles para la acumulacién

en su conjunto." 2’

¢Coémo se financiaba el gobierno en situacién de déficit creciente? En primer
lugar, con un aumento de encaje del Banco de México, lo que provocé una
disminuci6n en el flujo de recursos de la banca privada y acentud la caida en la
inversién privada. Entonces sélo quedé el recurso al fincnciamiento externo.
Quijano argumenta que ello provocé una desintermediacion financiera local,
mientras que aumentaba la externa: en otras palabras, la banca nacional redujo
sus actividades en términos proporcionales y la banca extranjera incremento
enormemente sus créditos para todos los sectores productivos y comerciales y

para el gobierno mexicano (incluyendo las compaiiias estatales).

Todo esto era un buen negocio en una época de alta inflacién doméstica y ofertas
de préstamos extranjeros con bajas tasas. Pero el negocio dependia de que no
hubiese devaluacién. El hecho de que se produjera una fuerte devaluacién al
concluir él sexenio de Echeverria volvié a demostrar el estrecho entrelazamiento

de ciclo politico y ciclo financiero.
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A pesar de los errores manifiestos en las politicas econémicas que provocaron un
incremento inédito del endeudamiento, una subsiguiente devaluacién y el
comienzo de una fuerte fuga de capitales (que se convertiria en un fenémeno
constante y, por lo tanto, estructural), el Fondo Monetario Intemacional acordo

firmar un nuevo acuerdo con el gobierno de Echeverria en septiembre de 1976.

Tras el envio de una carta de intencién en la que el gobierno mexicano prometia
limitar su endeudamiento, aumentar los ingresos de sector publico y aumentar la
formacion de capital en la economia, los funcionarios del FMI le dieron luz verde
a lo que era, a todas luces, un programa imposible. Y ello se confirmaria al poco
tiempo cuando la nueva administracién encabezada por José 'L()pez Portillo se

lanz6 a una campafia de endeudamiento externo sin parangén.

Las cifras del incremento de la deuda son elocuentes. En 1976, la suma de la
deuda externa publica y privada alcanzaba cerca de 25 mil millones de délares,
pero para 1982 ya habija llegado a 87 mil millones de ddlares. Evidentemente,
tanto el Fondo Monetario Internacional, el Banco Mundial, el 3anco
Interamericano de Desarrollo y otras instituciones multilaterales, efectuaron un
andlisis equivocado de los peligros implicitos en el tremendo endeudamiento de

los paises latinoamericanos en estos afios.

Lamentablemente, ninguna de estos organismos -supuestamente encargados de
velar por la estabilidad financiera internacional- tuvo la inteligencia o capacidad
para anticipar las consecuencias de la explosién del endeudamiento ni para
aminorar sus consecuencias. Al contrario, la mayoria de los informes de la
época hacian hincapié mds bien, en las altas tasas de crecimiento alcanzados en
el decenio de 1970, en vez de aconsejar prudencia a los paises latinoamericanos;

de hecho, este tipo de discurso los alentaba a intensificar su participacion en los

7/ Ibidem, p. 77.
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mercados financieros privados internacionales para obtener préstamo tras

préstamo.

El hecho de que el ingreso de capitales prestados era compensado (por no decir
anulado) por una contraria una fuga de capitales, también era conocido por los
organismos multilaterales pero sus directivos resolvieron no darle importancia a
estas tendencias ni encargaron estudios profundos sobre el tema pese a su clara
importancia y novedad. Recordemos al respecto que el principal organismo
multilateral de América Latina, el Banco Interamericano de’ Desarrollo estaba
encabezada por Antonio Ortiz Mena, quien (como fue su costumbre) deseaba
proyectar una imagen de ortodoxia, pero sin exigir que los gobiernos de los
paises latinoamericanos limitaran su endeudamiento o promovieron reformas
fiscales y mecanismos que permitieran solventar el servicio de los préstamos en

el mediano plazo.

En este sentido, y teniendo en cuenta el desastroso desenlace de la crisis de las
deudas en los afios de 1980, puede afirmarse que tanto el BID, el FMI, y el
Banco Mundial cargan con una fuerte responsabilidad por mandar sefiales
equivocadas al no subrayar los peligros potenciales del proceso de enorme
endeudamiento en los afios de 1970: que no lograron convencer a ningin pais de
los peligros latentes se observa claramente en las escasas reservas de divisas
fuertes acumuladas en la mayoria de los bancos centrales de los paises de
América Latina durante esta época. Esta extraordinaria debilidad los expuso a

una resonante bancarrota, como las que experimentaron en el decenio de 1980.

En el caso de Meéxico, hay un factor fundamental que explica por qué, tanto los
tecndcratas como los banqueros consideraron que no existia peligro en un
incremento adicional de la deuda externa. Nos referimos a que fue desde 1976

que se descubrieron unos cuantos yacimientos gigantes de petréleo en el Golfo
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de México; con las ganancias del oro negro se consideré que seria factible pagar
la deuda, a pesar de que crecia ain mas rapidamente que los ingresos por

exportaciones,

Un amplio abanico de bancos internacionales inmediatamente se dio a la tarea de
atraer como clientes al gobierno mexicano, a las empresas paraestatales, a los
bancos, asi como a algunas compaiiias privadas mexicanas. De acuerdo con la
informacion recabada por Rosario Green, el auge del endeudamiento externo
entre 1977 y 1981 estuvo marcado por una franca internacionalizacion de los
préstamos para México. En 1977 todavia era muy claro el dominio de los bancos
de los Estados Unidos que manejaban alrededor del 47% de la deuda externa

publica.

Para 1980, en cambio, bancos del Reino Unido controlaban casi 24% del total, un
nivel similar a la suma de los créditos adelantados por la banca estadounidense; a
ello habia que agregar los fuertes aportes de bancos japoneses, alemanes,
franceses, canadienses y suizos, en ese orden. Sin embargo, ya en plena crisis
financiera internacional- en 1981-1982- el porcentaje de nuevos préstamos
proporcionados por bancos de los Estados Unidos volvié a repuntar, siendo
mayoritariamente créditos a muy corto plazo, con tasas de interés cada vez mis

altos, siendo destinados simplemente a refinanciar la deuda preexistente.

De nuevo, dos grandes empresas paraestatales encabezaron la carrera por los
préstamos- PEMEX y CFE- aunque la empresa petrolera claramente llevaba la
delantera. De hecho, fue desde esas fechas cuando la Secretaria de Hacienda
comenzaria a utilizar a PEMEX como una especie de caja chica para el pago del
servicio de la deuda, politica que se ha mantenido incélume desde entonces hasta
nuestros dias. Y debe agregarse que ello explica por qué durante tanto tiempo

esta gran empresa petrolera estatal no ha logrado mantener un nivel de
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inversiones adecuadas, y actualmente tenga muy serias carencias en cuanto a
reservas comprobadas, equipo, capacidad de refinacion de gasolina de alta

calidad y cuellos de botella fundamentales en el ramo petroquimico.

Pero aparte del endeudamiento de PEMEX, debe hacerse hincépié en que la crisis
de 1982 fue provocada también por el endeudamiento realmente enloquecido de
la banca de desarrollo y de algunos bancos mexicanos privados que buscaron
fondos en el exterior para reciclarlos localmente. Los bancos paraestatales
Nacional Financiera, Banrural y Banobras incrementaron sus deudas externas de

manera notoria hasta aproximarse a los 20 millones de ddlares.

En principio, los directivos de estas entidades y de varios bancos mexicanos
privados hicieron el célculo de poder obtener fondos a bajo costo en el exterior
para luego volverlo a prestar a nivel doméstigo a tasas mas altas. Pero todo el
juego financiero dependia de que no hubiese ni una alza sabita de intereses en el
ambito internacional ni una devaluacién en México. Sin embargo, ambos
procesos si se dieron, el primero a partir de la subida de los intereses en 1981 vy,
luego, lé doble devaluacion de 1982 y 1983.

La irresponsabilidad en el manejo dé la banca estatal y privada ayudé a explicar
por qué estas empresas se encontraron en situacion virtual de quiebra a partir de
la primera devaluacion de agosto de 1982. De alli también que el presidente
Lopez Portillo -en una medida "verdaderamente desesperada, disfrazada de un
vulgar nacionalismo- resolvié estatizar la banca comércial privada al tiempo que
expropiaba 6 mil millones de dolares de cuenta habientes que habian abierto

_cuentas en esa divisa en el pais.

El resultado no fue extrafio: la fuga de capitales que ya era fuerte se torné

absolutamente incontrolable. De hecho, puede decirse, que estos eventos

51



explicarian que durante veinte afios, los ahorradores e inversores en México no
hayan podido confiar en mantener cuentas en divisas fuertes en el pais,
prefiriendo sacar su dinero directamente a los Estados Unidos, o a diversos
paraisos fiscales. Asi la fuga de rcapitales agrévé una constante salida de
capitales para cubrir un monto enorme de deudas externas que no debia de

haberse contratado.

1.- La Devaluacion del Tipo de Cambio en 1982

La paridad del Peso frente al Dolar que se habia mantenido fija en el periodo de
1970 hasta 1975, favoreciendo para que se incrementaran las importaciones y
con ello e} déficit que presentaba la Balanza Comercial. El Peso Mexicano,
después que habia permanécido firme en 12.50 por veinte afios, presenté una
caida dréstica en agosto de 1976 elevandose el valor del délar con respecto al
peso en 22 pesos / dolar , inicidndose en ese momento la flotacién de la moneda

mexicana y marcando el inicio en el crecimiento de las exportaciones.

Para 1981 la cotizacion del peso frente al dolar se habia incrementado 3 pesos
mads, de los cuatro afios anteriores, sin embargo a principios del mes de agosto de
1982 se esperaba una fuerte devaluaciéon de la moneda. Cumpliéndose las
expectativas, veinte dias después el peso se devalué en 150 pesos /dolar. Los seis
afios siguientes del gobierno de Miguel de la Madrid, el peso seguiria su
devaluacién hasta llegar a 2281 pesos / délar, un incremento de 1,021% en

términos relativos.

Detallando el arranque de la crisis de 1982, como es bien, sabido, se dio el 20 de‘
agosto, cuando el entonces secretario de Hacienda, Jesus Silva Herzog, anuncié

a la comunidad financiera internacional que el gobierno mexicano ya no estaba
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en condiciones de cubrir el servicio completo de su deuda externa, debido al
aumento sibito de las tasas de interés cobradas, y por la enorme fuga de capitales
privados de México. De acuerdo con el historiador oficial del Fondo Monetario
Internacional, James M. Boughton, los directivos de esa agencia ya habian sido

previamente alertados de la crisis inminente.

Cuadrol

Peso frente al Délar
1982 150.0
1983 1974
1984 250.0
1985 475.0
1986 924.0
1987 2,209.7
1988 2,281.0

Fuente: Banco de México, Indicadores Econdémicos

Desde principios de agosto, las autoridades financieras mexicanas le hicieron
saber al FMI que sdlo quedaban 180 millones de délares en las arcas del Banco
de México, pero que el gobierno tenia que pagar la suma de 300 millones de
dolares a diversos banqueros acreedores el 23 de agosto: por lo tanto, el peligro

de una devaluacién moratoria era claro.

Debe subrayarse, sin embargo, que era realmente increible que un gran deudor
como México, tuviera un nivel tan bajo de reservas en medio de una situacién
financiera internacional tan delicada. Ello indica que tanto las autoridades

monetarias mexicanas como las del FMI (que por su mandato debian estar
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revisando estas variables constantemente) habian estado jugando a la ruleta rusa

con las finanzas nacionales e internacionales. 2

En todo caso, los altos mandos del FMI ya no tuvieron otra alternativa que
consultar con el Federal Reserve Bank y la Secretaria del Tesoro para plantear la
necesidad de un paquete de rescate para evitar un panico financiero generalizado.
Llegaron a un acuerdo y comunicaron a las autoridades hacendarias mexicanas
que el gobierno de los Estados Unidos estaria dispuesto a aportar una parte de los
fondos necesarios para cpbrir el servicio de la deuda externa mexicana, a ser
seguido por la negociacion de un préximo préstamo con el Bank of International
Settlements (BIS) y un préstamo jumbo del FMI a emitirse en diciembre. A
cambio, el director del FMI, Jacques Larosiere exigié al ministro de Hacienda
mexicano, Jests Silva Herzog, que comenzara la implementacion de un
programa de ajuste fiscal y econ6mico drastico. No obstante, este intento fracasé
por causa de una serie de sorpresivas medidas adoptadas por el presidente José

L()pez Portillo.

De hecho, Lopez Portillo resolvié que el manejo de las finanzas mexicanas no se
diferenciaba de un gran juego de poquer, aun si lo que estaba apostando era el
futuro econémico de todo el pais y la suerte de sus ciudadanos. La primera
medida inconsulta fue la devaluacién del peso, siendo acompafiada por la
nacionalizacién de los depésitos de 6 mil millones de délares en cuentas
bancarias en México y concluyendo con la nacionalizacion de todo el sistema de

la banca comercial privada de la Republica.

El presidente mexicano inicialmente obtuvo algunos: dividendos de efectos
politicos de estas resoluciones, logrando que se le considerara como una figura

seudo populista que intentaba recuperar una vieja tradicion nacionalista. Sin

% / Le6n, Santiago, “Las crisis evitables de México”, Ed. CV, México 2000, p.p. 142-150.
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embargo, los efectos en el &mbito econémico de estos actos intempestivos fueron
sumamente graves, provocando una fuga de capitales aun mayor, reflejo de la
creciente desconfianza de los empresarios e inversores mexicanos en las

inversiones domésticas, situacion que se mantuvo durante muchos afios.

Aun hoy en dia los analistas no han podido determinar cual fue el verdadero
impacto de la nacionalizacién bancaria de 1982. Es claro que (en parte) esta
operacioén fue inevitable ya que hubo que rescatar 2 muchos bancos privados
mexicanos que de manera sumamente imprudente habian asumido un exceso de
deuda externa a corto plazo entre 1978 y 1982: en pocas palabras, la estatizacion
era el precio a pagar por errores de sus politicas financieras en un entorno

internacional cada vez mas volatil.

Pero también es cierto que el verdadero talén de Aquiles de las finanzas
mexicanas no residia tanto, en la banca privada como en la banca paraestatal -
Nacional Financiera, Banobras y Banrural-, agencias que habian acumulado
acudas externas mucho mayores desde mediados de los afios de 1970 ¥y que
estaban ya en virtual bancarrota. Fueron salvados por la Secretaria de Hacienda

que resolvio traspasar el paquete del rescate a los contribuyentes mexicanos.

2.- Impacto de la Devaluacién sobre el Comportamiento de la Politica
Econémica 1982-1987.

El nuevo presidente mexicano, Miguel de la Madrid, quien asumi6 el poder en
 diciembre de 1982 decidié aceptar estos actos de la administracién de Lopez
Portillo pero, al mismo tiempo, quiso implementar un programa de austeridad y
ajuste que iba a contrapelo de las politicas de su predecesor. Como consecuencia,

su administracion —y en particular el nuevo equipo de jovenes tecndcratas que
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fueron encargados de implementar la politicé econbmica- se vio obligada a llevar
a cabo una serie de politicas contradictorias, pues por una parte cargaba con el
legado de un Estado econ6micamente fuerte e intervencionista Yy, por otra parte,
tenia el objetivo de cumplir aligerar ese peso, promoviendo una rdpida
liberalizacidn, al tiempo que se cumplian con las metas financieras recetadas por

el FMI, en particular, el pago integro del servicio de la deuda externa.

El costo financiero de estos diversos objetivos era extremadamente alto. En
primer lugar, el pagar los intereses y amortizacién de la enorme deuda implico
que el gobierno de Miguel De la Madrid tuviera que disponer virtualmente de
todos los ingresos netos de PEMEX para satisfacer a los banqueros
internacionales, sin posibilidad alguna de reinvertir estos fondos en el pais.

En segundo lugar, destiné fondos fiscales ordinarios para el programa de
rescates que fue establecido para apuntalar a las empresas privadas mexicana
endeudadas qre fueron beneficiadas con eéquemas muy favorables para obtener
divisas fuerteg con que reducir sus deudas. En tercer lugar, con objeto de cubrir
los crecientes déficit publicos del gobierno federal y de las numerosas empresas
paraestatales, la administracion Delamadrista resolvié reducir radicalmente los
salarios de los empleados publicos al tiempo que fue recortando programas

sociales.

A pesar de las medidas adoptadas, los déficit publicos siguieron aumentando, ya
que la brecha entre los abultados egresos financieros y los ingresos fiscales
ordinarios se ahondo6. A raiz de esta situacion, la Secretaria de Hacienda tuvo a
.bien recurrir a dos fuentes de financiamiento a corto y mediano plazo. Como no
podia obtener créditos en el exterior, dispuso de una gran parte del crédito

manejado por la banca comercial (recientemente estatizada) y simultdneamente
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comenzo a emitir una cantidad muy considerable de deuda intema pEro con tasas

de interés exorbitantes.

Entonces fue que numerosos prestamistas mexicanos hicieron su “agosto”,
convirtiéndose pronto en algunos de los individuos mas ricos del pais: entre ellos
pueden citarse, por ejemplo, los casos de Roberto Hernandez y Alfredo Harp
Held (éx propietarios de Banamex), quienes eran duefios de una pequeiia casa de
bolsa que gané enorme cantidad de beneficios con el reciclaje de deuda interna.
Y lo mismo puede decirse de Carlos Slim Heli (actualmente principal accionista
de Telmex y el hombre mas rico de Latinoamérica) quien también obtuvo

grandes ganancias de las operaciones con papel gubernamental en esos afios.

Al tiempo que los tecnécratas de la administracién De la Madrid aseguraron el
pago de las gigantescas deudas (externa e interna), comenzaron a instrumentar un
programa de apertura de la economia mexicana. Comenzando con la entrada el
GATT (General Agreement on Tariffs and Trade) en 1984, procedieron a
liberalizar Q‘andes sectores y a iniciar la privatizacién de buen nimero de
empresas estatales, proceso que cobr6 dinamismo desde 1986. Para finales del
sexenio, ya se habian vendido algunos centenares de empresas publicas, aunque
afgunas de las mds grandes no se subastaron hasta la presidencia de Carlos
Salinas de Gortari.

Mientras se instrumentaban este paquete de medidas, el crecimiento econémico
se tornd negativo para luego recuperarse ligeramente en 1985 y luego caer en
1986 con el descenso abrupto de los precios del petroleo. Posteriormente, la
economia sigui6 bastante estancada hasta 1990 cuando se produjo un renovado
ingresos de capitales (gran parte de ellos capitales golondrinas, de inversores
mexicanos que trajeron una parte de sus fondos de regreso para adquirir

empresas estatales en venta).
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Ahora bien, es incorrecto argumentar que el programa implementado era
simplemente una receta del Fondo Monetario Internacional. Era algo més: en
primer término, constituia un plan bastante sistematico de parte de la nueva
tecnocracia del gobierno mexicano de forzar la apertura de la economia nacional.
En segundo término, constituia un parte de un proyecto para asegurar buenas
relaciones entre Washington y México con base al pago puntual del servicio de
la gigantesca deuda. En este sentido, puede considerarse que la estrategia
adoptada en este periodo -que vendria a llamarse “la estratégia neoliberal”- fue
forjado con base a acuerdos estrechos entre tecndcratas mexicanos y

norteamericanos, entre banqueros privados internacionales y el FMI.

Si nos preguntamos acerca de las causas del estancamiento. economico en estos
afios, pueden sefialarse diversas; variables, entre las cuales destacaﬁ las
siguientes: la dureza del ajuste fiscal, las polz’iicas de reduccion de salarios
reales, la transferencia de los recursos petroleros pdra el pago de la deuda, y la
contintia fuga de capitales. Ahora bien, si intentamos medir cual era el costo
mayor de la crisis, no existe duda de que 1a mayor fue el pago del servicio de la
deuda externa, la cual requirié un pago de cerca de diez mil millones de délares

al afio a la banca internacional.

En este sentido, es claro que tienen razoén los criticos del FMI, quienes
argumentan que esta institucion multilateral demostré que deseaba complacer
fundamentalmente a los banqueros internacionales, pues, ciertamente no asisti6 a
los contribuyentes mexicanos y a las clases trabajadoras, quienes fueron los que
cargaron con el pago de la crisis. Como ha sido tan frecuente en las Gltimas
décadas en América Latina, resulta que para evitar pérdidas para los ricos

(nacionales o extranjeros) se obliga a los pobres a pagar cada vez més.

58



La presion internacional para pagar la deuda fue constante, instrumentandose en
primer lugar a partir de una serie de reestructuraciones y renegociaciones que han
sido ampliamente documentados aunque no adecuadamente analizados en todas
sus implicaciones. En primer término, para evitar la bancarrota del gobierno
mexicano y de sus acreedores, se instauré un programa conocido como
"concerted lending", que consistié en que un conjunto de agencias publicas y
privadas de los paises més avanzados adelantaban fondos a México con el fin de

cubrir el servicio de la deuda.

En 1983, por ejemplo, el FMI adelanté una primera cuota de un paquete de 3.8
mil millones de délares (a suministrarse en tres afios); simultineamente el Banco
de la Reserva Federal y el Fondo de Estabilizacién del tesoro de los Estados
Unidos proporcionaron otros 4 mil millones de dolares; finalmente se exigi6 a la
banca privada internacional que colaborase con un crédito de 5 mil millones de
dolares (que constituia en efecto un autopréstamo) para cubrir el pago de los

intereses pendientes de la deuda externa mexicana.

Pero este acuerdo no significd que se perdonaba deuda. Al contrario se fueron
capitalizando los intereses con lo que la deuda total iba aumentando de manera
rapida. Ello reqhirié una reestructuracion en 1984, ya que los banqueros querian
asegurarse que las autoridades mexicanas reconocieran la totalidad de sus
débitos. El 7 de septiembre de 1984 se reestructuraron 48 mil millones de la
deuda externa cuyo perfil de vencimiento se daba entre 1985 y 1990, por lo que
se requeria que se alargaran plazos para no llevar al pais a la bancarrota. Por
consiguiente, el secretario de Hacienda, Jesus Silva Herzog, acept6 que el pais
pagaria la totalidad de los intereses sobre la deuda abultada pero que se daria un

plazo mas largo a las amortizaciones del capital.
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Esta primera reestructuracion fue ratificada por un acuerdo adicional y mas
completo, concluido el 29 de marzo de 1985, que permitié incorporar a los 550
bancos internacionales que eran acreedores de México. Sin embargo, ello no
produjo ningiin beneficio para el pais pues justamente entonces comenzaron a
desplomarse los precios del petroleo. Asi, aun cuando el pais todavia contaria
con 10 mil millones de ddlares en excedentes obtenidos por las exportaciones del
petrdleo, el pago de los intereses de la deuda superaba los 14,400 millones de
délares en 1985. De nuevo se asomaba el espectro de una crisis financiera, pues
la banca internacional insistia en cobrar y no estaba dispuesta a perdonar un
centavo de los intereses, argumentando que habia otorgado plazos mas largos

para la amortizacion final de los centenares de créditos otorgados.

En tanto la situacion econémica siguié empeorando, en parte debido a la recesion
econémica interna, en parte a las secuelas del terremoto de 1985, en parte al
descenso cada vez mds acentuado de los precios internacionales del petréleo y a
la sangria del pago del servicio de la deuda, el gobierno se Yio obligado de
nuevo a solicitar a los banqueros internacionales que alargaran' ;os plazos del
pago del capital de una parte de la deuda pr6xima a vencerse. Ello se concerto en
el acuerdo del 20 de marzo de 1987, por el cual, la banca privada internacional
ofreci6é darse un nuevo autopréstamo de 6 mil millones de délares, que permitio
sortear la crisis del momento conjuntamente con una serie de créditos de las

agencias multilaterales y del gobierno de los Estados Unidos.

Pero el seguir pagando todos los intereses y reestructurando indefinidamente el
capital total sin obtener ninguna rebaja de la deuda externa (que seguia
| creciéndo por las recapitalizaciones) no podia ser una solucién viable para
México. De alli que no seria extrafio que después del triunfo electoral muy
discutido de Carlos Salinas de Gortari en 1988, la nueva administracién buscara

desesperadamente un acuerdo distinto con la banca norteamericana que
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permitiera un mayor alivio y, finalmente, lanzar un proceso de crecimiento
econdmico. De alli que México fuera el primer pais del Tercer Mundo que
entrara al llamado Plan Brady, el cual parti6 de una propuesta del secretario del
Tesoro de los Estados Unidos para lograr una tltima reestructuracion de la deuda

externa, que se esperaba seria definitiva.

La idea central detras del Plan Brady consistia en efectuar un canje de los viejos
bonos de la deuda externa por nuevos, que contarian con un respaldo del Tesoro
de los Estados Unidos con base a la emisién de los Hamados bonos cupén cero,
que servirian como fondo de garantia del servicio futuro de la deuda respectiva.
Este fondo se integraria con aportes del FMI, Banco Mundial, el gobierno de
Japén y el propio gobierno de México. De esta manera, los inversores podrian
contar con la seguridad de que sus bonos no tendrian ninglin problema en

amortizarse.

La ventaja para el gobierno mexicano consistia en que la conversién de los bonos
viejos por bonos nuevos (denominados en adelante bonos Brady) se haria co::
base a un descuento de precio que se supondria redundaria en ahorros
importantes para la Secretaria de Hacienda y, por tanto, para el contribuyente
mexicano. En la prictica, los beneficios fueron reducidos debido al descenso de
las tasas de interés en el ambito internacional desde 1989, pero el lanzamiento de
los bonos Brady permiti6 a la administracién de Carlos Salinas tomar la delantera
sobre el resto de los paises éndeudados del Tercer Mundo y posicionarse
favorablemente en los mercados internacionales y en sus futuras

negociaciones comerciales internacionales.
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3.- Evolucion y Estructura de la Balanza Comercial.

A partir de 1970 y hasta nuestra fecha, nos encontramos que México ha tenido
periodos de déficit en la Balanza Comercial, mostrandose esto claramente en el
periodo de 1970 hasta 1981, y superavit en el periodo de 1982 hasta 1988,
volviéndose a presentar el déficit de 1989 hasta 1994. El resultado del Comercio

Exterior Mexicano nuevamente es positivo en 1995.

En los altimos veinticinco affos la actividad econémica de exportacion creci6 de
$1,289.60 a $66,612.24 millones de dolares y las importaciones se elevaron de
$2,500.50 a $56,424.60 millones de d6lares en 1995.

La Influencia del Tipo de Cambio de Nuestra Moneda con el Délar
estadounidense es definitiva en la Balanza. Al mantener una paridad fija del peso
contra el délar de $12.5 y un modelo de sustitucion de importaciones, se pudo
conservar una estabilidad macroeconémica que prevaleci6 durante veinte afios,
no obstante después de la devaluacion de 1982 y la entrada de México al GATT,
la economia mexicana vio marcando el inicio en el crecimiento de las

exportaciones.

Las importaciones y exportaciones se incrementaron considerablemente casi en
forma directamente proporcional de 1978 a 1981, y el délar permaneci6 con su
deslizamiento diario sin presentar variaciones importantes. Fue hasta 1982 donde
se presenté una nueva devaluacion que ocasiond una reduccién importante en las
importaciones y el crecimiento de las exportaciones, lograndose obtener un
superdvit en la Balanza Comercial. En el lapso de 1982 a 1988, donde cada afio
el Peso Mexicano se deslizé diariamente a gran velocidad, significando de un 25
a mas de un 100% en cada periodo anual, obligando a un resultado positivo en la

Balanza Comercial.
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En ¢l afio de 1988 y hasta 1994, se continu6 con un deslizamiento gradual que
permitié el crecimiento nuevamente de las importaciones y también de las
exportaciones, muestra de ello es que en 1994 se exporté mas del triple que en
1988. En éste mismo periodo México ya resentia los efectos de su apertura
comercial y globalizacién mundial que se habia iniciado desde 1986, liberando
de muchas restricciones y reduciendo los aranceles de productos extranjeros,
traduciéndose en ventajas para los importadores, provocando un crecimiento de
mds de cuatro veces en importaciones para 1994, esto se tradujo en un déficit

comercial para el Comercio Exterior Mexicano.

El comportamiento de la Actividad Econémica Internacional de los ltimos
veinticinco afios han influenciado grandemente en el desarrollo de la actividad
econémica de nuestro pais. Por ello el Gobierno Mexicano se ha visto en la
necesidad, de en su tiempo tomar medidas drasticas que se observan claramente

en el resultado de la balanza comercial.

El dia dltimo del mes de agosto de 1976, siendo Presidente de la Republica el
Lic. Luis Echeverria Alvarez, se devala el peso después de 20 afios de una
paridad fija y se inicia la fluctuacién de la moneda mexicana. El primero de
septiembre de 1982, siendo Presidente de México el Lic. José Lopez Portillo en
su ultimo informe de gobierno, nacionaliza la banca privada mexicana y se
impone el control de cambios de divisas. En 1986 por iniciativa del Presidente
Miguel de La Madrid Hurtado, entra en vigor el Acuerdo General Sobre
Aranceles y Comercio (GATT) con el cual México, inicia su apertura comercial

con el Comercio Internacional.

En 1981 concluy6 el optimismo reinante en buena parte de América Latina, Se
complicé la situacion de la balanza de pagos en la mayoria de los paises y

aumentaron las dificultades para renegociar las deudas ya existentes. Ese afio se
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redujo el crecimiento econémico y la vertiginosa caida de 1982 se agravo por el
estancamiento del comercio internacional, que amenazaba la expansién de las

exportaciones.

La situacion empeord con la bajada de los precios de los productos primarios. En
México, la caida del petréleo junto con la subida de los tipos de interés fue fatal
para el sistema econémico. En febrero de 1982 el peso mexicano se devalu6 un
60 por ciento, inaugurando una serie de devaluaciones sucesivas que causarian la
fuga de capitales nacionales y extranjeros. El proceso terminé con la

nacionalizacién de la banca privada.

Tabla 1

Efectos de la Liberacion Econémica y Comercial

a  Caida precios del petroleo

a  Alza en tasas de interés limite al endeudamiento

a Inestabilidad de mercados financieros

o Liberacion  comercial-GATT y  acuerdos

comerciales

o Competitividad, eficacia y cambio estructural

o  Privatizacion

o Los salarios cargan cortes de ajustes

o Embates especulativos contra el peso, tendencia al

déficit comercial y en cuenta corriente

El periodo de 1982-1999 se caracterizé por el alza en las tasas de interés; la
biisqueda de férmulas que pongan limite al endeudamiento, por el comienzo de
una grave inestabilidad de los mercados financieros; la errdtica desregulacion y
apertura econémica; y las privatizaciones, asi como la apertura comercial como -

herramienta para buscar competitividad, eficacia y un cambio estructural al
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comercio exterior del pais. México se convierte en un fiel seguidor de los
preceptos del Consenso de Washington para la determinacién de su politica

economica, lo que ha tenido resultados contradictorios.

Tabla 2

Los diez elementos del consenso de Washington

Disciplina fiscal

Reforma del gasto puiblico
Reforma fiscal

Liberacion financiera

Reforma en la tasa de cambio

Liberacidon comercial

Inversion extranjera directa

Privatizacion

ol %o N| o v A wl Nl ~

Desregulacion

10. Derechos de propiedad

Efectivamente, los indicadores macroeconémicos muestran en el lapso de
referencia un Producto Interno Bruto con las tasas de crecimiento mas bajas |
alcanzadas (1.6%), en comparacién con los dos periodos que le anteceden.
Ademas, se presenta un empobrecimiento agudo de la poblacién (el crecimiento
del PIB per capita fue de -1.4%) con una aguda polarizacién social; la inflacién
promedio anual registra 47.2%. Este conjunto de circunstancias se refleja en el
retiro de la inversion a la producciéon y en la reduccion del ahorro de la

~ poblacion.

En cuanto a la politica de comercio exterior, para 1986, México habia realizado
un gran esfuerzo de eliminacion de barreras comerciales y reduccién arancelaria

de manera unilateral y sin recibir ninguna compensacion de sus contrapartes.
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Para consolidar su disciplina de la apertura, México compromete ante el GATT,

hoy OMC, su liberacion comercial con niveles muy superiores a los requeridos.

Esto era insuficiente para las metas de apertura que se trazaron, por lo que muy
pronto se da inicio a la firma de acuerdos y tratados comerciales con algunos de
los paises y regiones con los que el intercambio era mds intenso. Aunado a ello,
aunque no como parte explicita de esa estrategia, México se ve en la necesidad
de incurrir en devaluaciones que mejoraran la competitividad de las ventas al
exterior. Nuestra balanza comercial alcanz6 a recuperarse, en varios momentos,
obteniendo un superdvit acorde con las expectativas esperadas al inicio de la

apertura comercial.

Con lo que respecta a la estructura de la balanza comercial, el mayor numero de
bienes que México exportaba durante el periodo de 1982-1985, se caracterizaba
principalmente por productos primarios como combustible mineral, alimentos,
combustible crudo y una pequefia proporcion de articulos manufacturados, asi

‘como de maquinaria y equipo.

Cuadro No 2 7
. MEXICO: Balanza de pagos’
1980 | 1981 | 1982 | 1983 | 1984 1 1985
1.Exportaciones bienes 18.03123.307 | 24.056 | 25.953 | 29.101 | 26.758
-Aniculos rpanufactureros 501 427 843 | 1.739 | 1.953 | 1.588
-Combustible mineral 10.305 | 14.462 | 16.351 | 15.862 | 16.404 | 14.639
-Alimentos o " 11693 | 1.539 | 1.538 | 1.684 | 1.948 | 1.789
-Combustible crudo | 852 | 1.008 | 738 | 728 | 888 | 738
-Magquinaria y equipo de transborte 649 512 783 | 1449 | 1.843 | nd.
-Otros exportaciones bienes 4.031 | 5.359 | 3.803 | 4.491 | 6.065 | 8.004 |
2. Importaciones bienes 7 21.087[27.18417.009 | 11.848 | 15.915 13.359)
3. Balanza comercial (1-2) 4 7 ’ -3.056 | -3.877 | 7.047 /14.10513.186 8.399|
4. Servicios neto 1.923 |-3.506 | -1.930 | 390 | -396 | -716 |




-Crédito

| 4501 4083 4136 4.087 4.839 | 4.808

-Débito | 6.514 8489 6.066 | 4.477 5235 5524
5. Renta neta 6.277 9875 -  -9.024 -9.967 -8.867
. ; | 12,049 | |
~Credito 11365 1746 1700 | 1686 | 2.507 | 2.281
-Débito ©7.642 11621 13.758 10.710 12.474 11.148
6. Transferencias corrientes h 834 1.018 1043 1.475 1360 1.984
Crédito . 877 1.076 1.072 1206 1.384 2012
-Débito ) 43 | 588 29 | 31 24 @ 28

- 1980 : 1981 & 1982 1983 ; 1984 : 1985 |

:7. Cuenta corriente (3+4+5+6)

- . -5.889

Lo _ 5.866 | 4.183 . 800
110.422 16,240 % :

.8. Cuenta de capital

[11.508 26.601, 2.923 -3.275 81 | 612 '

:-Inversién extranjera (neta)

12000 | 3.078 | 1.901 2192 1542 1.984 |

| -Créditos y otras movimientos (neto)

:9. Errores y omisiones | 198 1.9.247 274 | 488

| 9.418 123523 | 1.022 | -5.467 . -1.461 | -2.596
| -905 -2.554

:10. Cambio reservas Banco de México (7+8+9) | 888 | 1.114

Reservas netas Banco de México (fin de aio) | 2.960 | 4.074 | 834

: FUENTE: Fondo Monetario internacional y Organizacién de las Naciones Unidas

Como se menciono, durante el ceriodo de 1970-1982, las importaciones siempre
fueron mayores que las export.aciones, lo cual nos generaban déficit muy
grandes, un promedio aproximado de este periodo de déficit fue de $23,693,547
pesos. La situacién cambié, para 1983 disminuyeron las importaciones debido a
la caida de los precios del petréleo, lo cual disminuia el ingreso del gobierno y el
ingreso del sector privado, ademés de que iniciaron politicas para fomentar a
tener una balanza comercial sana, es decir, que fuera posible tener superavit. El
superavit que se logro en promedio desde 1983-1986 fue de $39,659,567.75

pesos

Esto fue a consecuencia de que tuvimos un rpido crecimiento que requeria la
importacién de materias primas, maquinaria; equipo, y bienes intermedios, para

que las crecientes demandas internas no ejercieran presion sobre el nivel de

67

-3.240 | 3.079 | 3.359 -2.366!
13.913 1 7.272  4.906



precios, y como vemos, las exportaciones no podian crecer al mismo ritmo de las
importaciones, en parte porque la nueva capacidad industrial no era todavia lo
suficientemente competitiva para permitir un crecimiento rapido de las
exportaciones manufactureras, mientras que las crecientes demandas internas y el
estancamiento del desarrollo agricola estaba limitando la capacidad exportadora

de ese sector.

El problema aqui se suscit6 a raiz de que se tenia un tipo de cambio fijo, como ya
lo vemos, el cual no permitia que los precios relativos se movieran a favor de
mayores exportaciones y del consumo de productos internos, en lugar de
imporfaciones, debido sustancialmente de que la moneda se encontraba
subvaluada, las cosas hubieran sido diferentes si se hubiera mantenido la moneda

devaluada.

“El tipo de cambio pegado (crawling peg) como se le llegé a llamar, no era un
tipo de cambio fijo de la divisa sino que taﬁabién era una forma de subsidio a la
produccion y al consumo del sector privado, nientras que el déficit resultante se
financiaba con deuda publica”. A mi consideracién la idea era buena, el
problema radic6 en que las exportaciones no superaron a las importaciones
debido a que también el sector privado mexicano estaba muy protegido por el
gobierno, por lo que los productores tenian un mercado interno cautivo y

productos de baja calidad.

Podemos ver que la conjuncién de mantener un tipo de cambio fijo y la
sobrevaluacion de la moneda subsidiard las importaciones y gravara las
_exportaciones, cuando el efecto debié haber sido el contrario para estimular el
area exportadora. Para financiar los déficit en la balanza comeréial, el gobierno
tuvo que endeudarse y emitir moneda, lo que en el drea del endeudamiento

veremos como era tal situac¢ion.
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4.- Relacion del Tipo de Cambio, Inflacion y Balanza Comercial

La situacion econémica era desesperada al momento de tomar posesién de la
presidencia el licenciado Miguel de la Madrid Hurtado: en 1982 la inflacion
alcanzé précticamente el 100 %; el dinero en circulacion crecié un poco mas del
75 %; el déficit del sector publico lleg6 al 16 % del PIB y el déficit primario, es
decir, sin considerar el pago de amortizaciones e intereses de la deuda publica,
fue de 7.3 %; las erogaciones totales del erario significaron nada menos que el
27% del Producto Interno Bruto; no habia ya control sobre el presupuesto porque
la desviacion del gasto publico fue del 66 % sobre lo presupuestado; en fin, el
desempleo abierto en ese afio alcanzoé el 8 %, cifra que sélo es indicativa porque

hay que agregarle mas del 20 % por concepto de la subocupacion.

A los problemas internos hay que agregar que la situacion internacional era poco
favorable a la economia mexicana: monedas inestables, costo alto del dinero y
una baja importante de la demanda del petroleo y de otras 1.aterias primas, como
consecuencia de la revolucion tecnolégica que entonces se iniciaba, y que hoy ha
permeado a todos los aspectos de la economia mundial. Ante estos factores
negativos los paises en vias de desarrollo encontraron que las estrategias que les
habian permitido desarrollarse en el pasado inmediato estaban totalmente

agotadas.

El problema més grave, por lo urgente, era el de la deuda externa, cuyo monto al
dejar la presidencia el licenciado Lépez Portillo era de $91,552 millones de
dolares, lo que significaba el 53 % del PIB; de esta deuda $19,600 millones
fueron contraidos en 1981, y $7,719 millones en 1982, lo que quiere decir que en

los dos 1ltimos afios del gobierno portillista el pais incrementé su deuda con el
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exterior en $27,319 millones de délares, cuando en 1980 era de $64,233 millones

de ddlares, es decir, aument6 un 42 %.

Mas que en su monto, lo verdaderamente dramatico era que ¢l 46 % de la deuda
estaba contratada para ser pagada en fres afios o menos, y el 27 % para ese
mismo afio de 1983; era por tanto impagable, y por ello su servicio quedo
suspendido desde 1982 con el consiguiente descrédito de la nacién. Como es
logico, los acreedores extranjeros no renovaron sus créditos, lo que convertia en
angustiosa la situaciéon del gobierno borque en el Gltimo afio los recursos

provenientes de la deuda financiaron el 33 % del presupuesto.

Las reformas a la Constitucion no ayudaron a restablecer la confianza para
introducir en ella conceptos tales como la rectoria del Estado en la vida
economica, la planeacion democratica y la definicion de la economia mixta
dividida en publica, privada y social. Pronto se aclar6 que la planeacion era
obligatoria para el gobierno, inducida para los particulares y concertada entre €l
gobierno federal y las de los estados; por lo que respecta a la rectoria dei Zstado
y la economia mixta se dieron todas las explicaciones tranquilizantes posibles;
sin embargo nunca desaparecié por completo el regusto de que sobrevivian las

ideas estatistas de los dos regimenes anteriores.

La solucién en el corto plazo era renegociar la deuda para extender plazos y, de
ser posible, bajar intereses y lograr quitas; sin pero los acreedores no estaban
dispuestos a negociar mientras el gobierno mexicano no demostrara con hechos
que habia suspendido el derroche y que hacia esfuerzos por equilibrar las

finanzas piblicas.

El primer paso que dio el gobierno fue un cambio en el discurso conceptual: que

habia que combatir la inflacién, que era inaceptable convivir con ella, que el
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incremento general de los precios era la causa del descenso del consumo y del
nivel de vida de los trabajadores, que para abatir el fenémeno inflacionario era
indispensable el equilibrio de las finanzas piblicas, y que para superar la crisis
era menester un ajuste drastico de la economia que implicaria inevitablemente
medidas amargas pero necesarias y un fuerte costo social. Se instrumentaron asi
varias lineas de accién con el nombre de Programa Inmediato de Reordenacion

Economica ( PIRE).

El gobierno se propuso en primer lugar disminuir el déficit publico como
proporcion del PIB del 16 % al que llegd en 1982 al 8 % mediante el ajuste
selectivo del gasto y el fortalecimiento de los ingresos. La reduccion del gasto se
fue haciendo con demasiada lentitud por las resistencias poli'ticas que provoca,

pero para aumentar los ingresos del erario se actud con prontitud y firmeza.

Se establecid una sobretasa al Impuesto Sobre la Renta (ZSR) del 10 % a los
éontribuyentes con ingresos superiores a cinco veces €l salario minimo, al mismo
tiempo que se concedieron desgravaciones a los de menores ingresos; para evitar
la evasion de los impuestos en los ingresos del capital se eliminé el anonimato en
la tenencia de acciones; se increment6 la tasa general del IVA del 10 al 15 %, se
aument6 al 20 % la tasa sobre los bienes y servicios considerados de lujo, y se
elevaron los precios y tarifas del sector publico, sobre todo en los casos en que se
suponia que eran de mds consumo por los estratos de mayores ingresos. Con
estas medidas, ya para junio de 1983, la recaudacion fiscal habia aumentado un
124 % en relacién al mismo mes del afio anterior, lograndose la meta de abatir el

déficit publico a la mitad como proporcion del PIB (de 15.7 a 8.1% ).

La devaluacion de febrero de 1982 y las que siguieron en ese afio, provocaron
que las importaciones se redujeran un 37 % en relacion a 1981; los efectos de las

devaluaciones del afio anterior, més los que con menor intensidad se dieron en
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1983 ( 8 % ) dieron lugar a otra baja de las compras al exterior, en esta ocasion
de solo 6.5 %, pero que acumulada a la del afio anterior constituyé una
correccion importante. Por otra parte, el impacto de las devaluaciones en estos
dos afios més y la tendencia al alza de las exportaciones, hizo que éstas subieran
de 3.2 % en 1982 y de 7.9 % en 1983. Ambos efectos combinados tuvieron
como consecuencia que de un déficit en la balanza en cuenta corriente de
$16,241 millones de dolares en 1981 y de $5,890 en 1982, se pasara a un
superavit de $5,860 millones de dolares en 1983.

Para lograr este resultado el gobierno simplificé el control de cambios, aunque
conservandole todo su rigor: siguieron dentro del mercado controlado las divisas
provenientes de las importaciones prioritarias, las exportaciones de mercancias y
los pagos correspondientes a la deuda externa, piiblica y privada, quedando en el

mercado libre todo lo demés (turismo y algunas otras migajas).

Igualmente se eliminé el requisito del permiso previo de exportacién al 94 % de
las fracciones arancelarias y se simplificé el sistema de importacion temporal
para la exportacion, quedando tinicamente sujetas a permiso 186 fracciones. Otra
medida para corregir las cuentas externas fue abatir el contenido importado de la
inversion piblica a un 15 %, mientras que en 1982 éste habia llegado en algunos
sectores al 70 %; por ello, PEMEX recibi6 instrucciones precisas de reorientar

hacia proveedores nacionales sus compras de bienes de capital e insumos.

Contribuyé a restablecer la confianza en el interior del pais y entre los
inversionistas extranjeros el que se iniciara el proceso de valuacion de cada
 banco para acordar una indemnizacién justa a los antiguos accionistas de la
banca. Este hecho, el inicio del arreglo de las finanzas publicas, el superdvit de
la balanza comercial y en cuenta corriente, y la indudable potencialidad del pais,

hicieron posible que se empezara a renegociar la deuda externa, de tal manera,
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que al terminar 1983 se reestructuraron casi todos los vencimientos a corto plazo
que un afio antes equivalian a mas de la quinta parte del servicio de la deuda; mas
aiin, aunque los efectos de la crisis estaban todavia presentes, fue posible en 1983
obtener créditos en el exterior por unos $1,300 millones de dolares adicionales,
que contrastan muy favorablemente con el excesivo endeudamiento de los dos

ultimos afios del sexenio anterior.

Hubo algunas otras medidas poco ortodoxas y nada efectivas para contener la
inflacién, como mantener el control de precios de los productos basicos, indexar
los aumentos a los costos de produccion y “ajustar las modificaciones de salarios
a las posibilidades de la planta productiva”, lo que si bien, permitié detener la

caida del empleo, dificilmente influy6 sobre el nivel de inflacién.

Todas estas medidas solo lograron la modesta meta de hacer descender la
inflacién de 98.9 % en que se situé en 1982 a 80.8 % en 1983, nivel que siguié
siendo enorme; en cambio, el que el PIB hubiera caido sélo un 3.4 % debe
considerarse mas que un triunfo, un milagro que debe atribuirse a las politicas

austeras del gobierno de, De la Madrid.

Pasado el peor impacto de la crisis de 1982, el gobierno pudo ya en 1984, poner
en practica el Plan Nacional de Desarrollo que debia regir hasta el fin del sexenio
¥y que se habia centrado en dos grandes lineas: la reordenacion de la economia y

una politica de cambios estructirales.

Durante los' afios de 1984 y 1985 siguié la tendencia de recuperacion de la
~ economia, aunque se podria decir que se habia superado la crisis; en el primero
de esos afios el PIB creci6 un 3.4 %, y en el segundo un 2.2 %, tasa inferior a la

del aumento de la poblacion; sin embargo, hay que considerar como un logro el
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que dadas las circunstancias no se hayan producido quiebras masivas ni haya

crecido el desempleo abierto.

La produccion industrial iba aumentando: en 1984 creci6 un 7 % sobre la de
1983, la generacion de energia eléctrica subi6 un 8.8 %, la construccion que fue
el sector mas golpeado por la crisis, tuvo un aumento del 6.8 %, la produccion de
petroquimicos que en 1983 fue superior un 6 % sobre 1982, tendi6 a elevarse en

1984; la capacidad instalada en 1985 era ya mayor en un 13 % a la de 1982.

En la agricultura se obtuvieron también buenos avances gracias a las buenas
lluvias y a los precios de garantia. FEl afio agricola 1983-84 mostré un
crecimiento en la produccién del 4.8 %, con lo que el pais fue autosuficiente en
trigo, frijol, café, hortalizas, frutas, ajonjoli y forrajes; en cambio, se continué
siendo deficitario en maiz (un 25 %), sorgo, arroz y oleaginosas. En el afio
agricola 1984-85 la produccion de maiz, trigo y arroz aumento un 2 % sobre la

del afio anterior, y la produccién agricola total se elevé un 4 %.

Se logré ahorrar recursos, divisas, incrementando la eficiencia de las
paracstatales. La Comisién Federal de Electricidad aument6 la eficiencia por
hombre ocupado de 927 a 998,000 kilowatts horas y la capacidad instalada en las
termoeléctricas subié de 64 a 72 %. La produccién cubri6 el 85 % de sus gastos
totales con recursos propios, mientras que en 1982 esa produccion era del 61 %;
para ahorrar energia, logr6 reducir en 10 % el consumo de hidrocarburos en sus
procesos internos; ademds la quema de gas en la atmésfera bajé de 15 % de la
produccion en 1982 a sélo 6 % en 1985. La siderurgia, por su parte, redujo en
25% su uso del carbén por tonelada de acero. La CFE, redujo de sus compras
provenientes de EUA, del 59 % en el periodo 1977-82 al 35 % en 1985; de

1983-88 sélo importo el 28 % de sus insumos.
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Estos modestos crecimientos de la produccion tuvieron buena respuesta en la
creacion de plazas de trabajo, porque la politica de empleo en parte se basaba en
la moderacién de los incrementos salariales, asi por ejemplo, el aumento del
salario minimo en 1984 fue de 57 %, mientras que la inflacién de ese afio fue de
59.2 % y la del afio anterior de 81 %. En consecuencia, ¢l nimero de afiliados
permanentes al IMSS aument6 141,000 en 1983 y medio millon en 1984, con lo
que pasoé de 5,800,000 en 1982 a 6,700,000 en 1984, esto es, hubo un incremento
del 15 % y para julio de 1985 ya se habian registrado 202,000 afiliaciones més.

Los avances logrados se compensaron en gran parte porque los precios del
petréleo siguieron bajando para pasar de $30.60 dblares el barril de la mezcla
mexicana en 1980 a $28.00 dolares por barril en 1985, este descenso que parece
pequefio era grave porque se adicionaba a los que ya habian acontecido en 1981
y 1982 y porque el petrdleo signiﬁcaba‘el 76 % de la exportaciones de México y
mas de la mitad de los ingresos del erario; en junio de 1985 el pais intentd
mantener los precios, y esto le costd la pérdida de la mitad de su mercado, por lo
que en julio y agosto tuvo que recortar sus precios a niveles minimos para poder
recuperar lo perdido. Por la exportacion del petroleo se obtuvieron $16,600
millones de ddlares en 1983 y $16,000 millones de dolares en 1984, mientras que
en 1985 este ingreso bajo 800 millones por la baja del precio y otros 800

millones de dolares por la devaluacion del peso.

A la baja de los precios de los hidrocarburos se siguié la de las materias primas
minerales, agropecuarias, pesqueras y fibras que, junto con el petroleo
representaban casi la totalidad de las exportaciones mexicanas. Fue necesario

pues renovar las medidas de control de 1983.

Los menores ingresos del gobierno hicieron indispensable reducir su tamafio. En

1984 se hicieron profundos ajustes al gasto piblico, procurando no afectar los
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servicios fundamentales ni las inversiones indispensables, y se definieron o
cancelaron proyectos no prioritarios; se conservaron en cambio subsidios a los
productos basicos por $375,000 millones de pesos que, aunque “manejados con

selectividad” seguian pesando sobre el gasto puablico.

Como al afio siguiente la inflacién no mejoraba, se reestructur el presupuesto
reduciendo gastos superfluos y subsidios; se hicieron recortes subsecuentes al
gasto en febrero, marzo, mayo y julio; y se llegé al extremo de disminuir a 187
los puestos de director general, oficial mayor y subsecretario que sumaban 690
en 1982. Todos estos recortes permitieron abatir el gasto corriente del gobierno
enun 16 % y que la deuda de los egresos sobre lo presupuestado que en 1982
habia sido del 66 %, en 1983 bajara al 13%, y en 1984 a un 5 % sobre lo

presupuestado.

Por el lado de los ingresos, si buen no se subieron los impuestos, si se elevaron
en varias ocasiones en 1984 y 1985 los precios y tarifas del sector piblico, lo que
permitié sanear sus finanzas y reducir su deuda, pero que fue insuficiente para el

sector eléctrico, que continuaba teniendo un serio problema financiero.

No faltaron ilusos radicales que exigian que México declarara la suspensién de
pagos o moratoria de la deuda externa para solucionar el problema financiero del
pais; sin embargo, el gobierno consideré que no cumplir los compromisos de
crédito hubiera convertido al pais en un paria de los mercados financieros del
mundo, y por tanto, propuso el pagé de lo convenido, al mismo tiempo que

seguia negociando los plazos.

El €xito coroné estos esfuerzos, lograndose ampliar los plazos de vencimiento a
14 afios. Fue también un indicador positivo el que la inversién privada que se

derrumbé un 22.1 % en 1983, se incrementara en 7.9% y 12.2 % en 1984 y 1985,
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lo que s6lo se puede explicar por la renovada confianza que suscitaron entre los

inversionistas las politicas ortodoxas del gobierno.

Muy pocos de los esfuerzos realizados se reflejé en las estadisticas: el déficit
pﬁblico que en 1984 habia descendido al 7.2 % del PIB, en 1985 repunt6 a 8.3%;
la inflacién que habia descendido a 59 % en 1984 se elevo de nuevo a 64 % en
1985; en fin, como consecuencia de uha crisis muchas veces superior a la
norteamericana, el tipo de cambio se desplomé de $162.10 pesos por dolar en
1983 a $450 pesos por dolar en 1985, Unas devaluaciones del tamafio

mencionado, se reflejaron en las cuentas internas como puede verse a

continuacion:
Cuadro No 3
Balanza de Comercial, 1982-1985
(millones de délares )
Ao Exportaciones Importaciones Saldo C(c;)lrjreigr:?e
| 1982 24,056 17,010 7,046 -5,890
1983 25,953 ~ 159186 10,037 5,860
1984 29,100 18,359 10,741 4,183
1985 26,757 16,784 9,973 800

FUENTE: Grupo de Trabajo: SHCP, Banco de México, Secretaria de Economia e INEGI.

Las exportaciones no petroleras y el turismo se vieron alentados por las
devaluaciones del peso, pero finalmente descendieron en 1985 como resultado de
la caida de las materias primas que México exportaba, muy principalmente el
petrdleo; igualmente el tipo de cambio depreciado encarecié los productos
extranjeros y por e116 su importacién mantuvo una tendencia a la baja, que fue

interrumpida por el mayor dinamismo de la economia en 1984.
Es en extremo loable que en momentos como ese en que la inflacion era altisima,

el crecimiento del producto escaso y el del empleo insuficiente, el gobierno haya

persistido en dos reformas estructurales profundas. La primera de ellas, /a
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privatizacién, prosiguié sin descanso; de las 1,155 empresas paraestatales y
fideicomisos ~ gubernamentales existentes en 1982, ya habian sido
“desincorporados”, como se decia con pudor entonces, 482 entidades publicas y

quedaban otras tantas en proceso.

La segunda reforma estructural fue la apertura del comercio exterior. En 1984 se
exceptuaron 2,849  fracciones del permiso previo de importacion,
correspondientes sobre todo a insumos, asi como 2,713 fracciones del permiso de
exportacion; de esta manera quedaron buena parte de las importaciones liberadas
del permiso, asi como la casi totalidad de las exportaciones (un 88 %). Pasma
imaginar la ignorancia abismal de la ciencia econdmica de quienes sometieron a
permiso las ventas al exterior, suponiendo que asi evitaban que hubiera desabasto
en el mercado nacional. Al afio siguiente se siguié sustituyendo el permiso por
arancel, por lo que al 1° de septiembre de 1985 ya no requirieron del permiso
7,168 fracciones de las 8,977 fracciones que contenia la Tarifa General de

Importacion. .

Las reformas y politicas del gobierno no sé6lo estaban muy lejos de reflejarse
positivamente en la vida cotidiana, sino que por el contrario, su nivel habia
empeorado desde la crisis de 1982, pero como muy bien dijo el Presidente de la
Madrid “estoy convencido de qﬁe si no arreglamos los aspectos mds generales de
la economia no podemos recuperar el bienestar de las familias y la dinamica de
las empresas”. De hecho, al término del tercer informe de gobierno del
presidente, quedo la sensacion de que no estaba lejano el momento de recoger el
fruto de tantos esfuerzos y sacrificios. Unos cuantos dias después, lo que
sobrevino fue el terrible terremoto del 19 de septiembre de 1985, que asolc"> ala

ciudad de México y a extensas regiones del pais.
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Incontable fue el nimero de muertos que causo el sismo, nunca se sabra con
exactitud cuantas vidas se perdiéron; los dafios materiales fueron cuantiosisimos,
la ciudad de México sufri6 la pérdida del 30 % de su capacidad hospitalaria,
1,658 escuelas quedaron seriamente dafiadas, el Distrito Federal dej6 de recibir
7.6 metros ciibicos de agua por segundo para su abasto, se averiaron 1,280,000
servicios de energia eléctrica, 412 edificios fueron complemente destruidos y

otros 5 728 fuertemente afectados y unas 37,000 personas quedaron sin hogar.

Otro dafio de consecuencias econémicas y sociales incalculables fue de cardcter
psicolégico: mientras decenas de miles de personas dieron ejemplo de heroismo
y solidaridad, muchos otros se dejaron dominar por un estado de depresion y
pesimismo, pensando que la Provideﬁcia ~habfa abandonado a este pais;
igualmente el gobierno perdi6 imagen y credibilidad porque por alguna razoén
misteriosa en las primeras 24 horas después del terremoto, el ejéreito y los
diferentes cuerpos gubernamentales se abstuvieron de rescatar a las victimas de
entre los escombros y ayudar a los damnificados, cuando espontédneamente se
formaron grupos de voluntarios que eﬁcazménte emprendieron las tareas de

ayuda.

Una de las primeras reacciones del gobierno del Distrito Federal ante la tragedia
fue la de expropiar sin razén aparente cientos de inmuebles entre los que se
contaban edificios propiedad del gobierno desde tiempos de Judrez, casas y
edificios que no habian sufrldo dafio alguno y predios baldios en zonas
residenciales; por lo que ante la protesta de los organismos empresariales dio
marcha atrds. Pasado el choque traumatico que lo inmovilizé, el gobierno se

sumé con eficiencia a la labor de ayuda.

Un afio después de la tragedia ya se habian destinado recursos para la

reconstruccion y la asistencia de los damnificados por la cantidad de $340,438
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millones' de pesos len 1986, y de $485,000 millones en 1987, de los cuales
$240,000 millones provinieron de adecuaciones tributarias de caracter temporal,
$48,000 millones de donativos nacionales y 15 millones de délares donados por
el extranjero. Fue de gran ayuda el que en los Gltimos 17 meses se hubieran

construido 48,400 viviendas.

El pais estaba todavia lamiendo las heridas que le causé el terremoto, cuando se
abatié sobre él una gran tragedia de tipo econémico todavia peor que el sismo, si
no se toman en cuanta las vidas perdidas: en el primer semestre de 1986 el precio
de petréleo se derrumbé estrepitosamente de 24 délares el barril en 1985 y de
22.50 doélares por barril que se habia previsto en el presupuesto de 1986, a 12.00
dolares por barril, y en algunos momentos a 8.30 délares por barril de mezcla

mexicana.

Este colapso del precio del hidrocarburo, fue tres veces mas grande que la baja
que derrumb6 a la economia portillista: la pérdida de recursos equivalié a un
tercio de las exportaciones totales, a un -0 % de los ingresos del erario, y aun
6% del PIB (aunque con las medidas tomadas, el PIB tuvo una caida mas
moderada); fue también equiparable a toda la némina del gobierno federal y, en
fin, la pérdida de ingresos fue superior a la inversion piblica programada para
ese afio. No debe extrafiar que durante 240 dias se estuviera al borde de un

colapso econémico.

Durante ese periodo, el gobierno tuvo que empezar de nuevo por equilibrar las
finanzas publicas, como si nada hubiera hecho en los anteriores tres afios: por el
lado de los ingresos increments los i 1mpuestos a las bebidas y al tabaco, redujo
los plazos a los contribuyentes para que cumplieran sus obligaciones fiscales, fijo
una carga adicional progresiva y transitoria al Impuesto sobre la Renta, aumenté

de nuevo los precios y tarifas publicas, y en el caso de la gasolina elevo su precio
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a pesar que en el resto del mundo estaba a la baja. En fin, para obtener mdas
recursos ¢l gobierno reemprendio la privatizacién de las paraestatales no
estratégicas ni prioritarias, lograndose la desincorporacién de 205 entidades en

1986, quedando en proceso otras 261.

Al mismo tiempo se recorté el gasto programable, esto es, exceptuando el
servicio de la deuda, a un 22 % del PIB, cuando en 1981 era del 31 % y se
eliminaron subsidios al consumo para sélo quedar los otorgados al maiz yala
harina de trigo; los destinados a las paraestatales experimentaron una reduccién
del 60 %. Igualmente las paraestatales redoblaron sus esfuerzos para mejorar su
productividad y disminuir sus importaciones. PEMEX, por ejemplo, bajé sus
compras al exterior a un 17 % de las totales y redujo la quema de gas aun 3 % ;

CONASUPO import6 casi la mitad de los que hacia tres afios atras,

Todos los esfuerzos por equilibrar las finanzas puiblicas resultaron en vano ante
la brutal caida de los ingresos del erario por concepto del petroleo: a su vez, las
inversiones publicas y privadas se desplomarcn, la inflacion repunté
verticalmente y el PIB tuvo en los tres afios siguientes un crecimiento inferior al

de la poblacién, como se muestra en seguida:

[ Variabies Nacionales Econémicas 1986-1988
(como % del PIB y Variacion Porcentual Anual)
Déficit Inversién . . .
Arios ] Publica Privada Inflacion . | CPIB
Publico Total
1986 -15.0 -11.6 -14.2 -10.4 105.7 -3.11
1987 -16.0 0.4 -12.2 6.4 159.2 1.7
1988 -11.7 5.8 -4.3 10.2 51.7 1.3

FUENTE: Grupo de Trabajo: SHCP, Banco de México, Secretaria de Economia ¢ INEGL
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A pesar de que en 1985 el Congreso de Cartagena, en que participé México con
otros diez paises latinoamericanos, urgié a los paises desarrollados a activar su
comercio y sus flujos financieros con América Latina, en 1986 nuestro pais no
recibié apoyos crediticios externos, no obstante que cumplié escrupulosamente
sus obligaciones; quedaron por tanto las exportaciones practicamente como la

Unica fuente de divisas.

Para promover las ventas al exterior se mantuvo subvaluada la paridad del peso
con el dolar, y muy principalmente, se prosigui6 con valentia la liberacion del
comercio exterior. En noviembre de 1985 se habia firmado ya ad referendum, el
protocolo de adhesién al GATT; para diciembre el 90 % de las fracciones
arancelarias estaban exentas del permiso de importacién quedando sélo en vigor
427; en abril de 1986 se redujo el arancel maximo del 100 % al 50 % ad
valorem; unos meses después se suprimieron los precios oficiales y se ratifico el
ingreso al Acuerdo General sobre Aranceles y Comercio (GATT). Como
resultado de estas politicas y de un superavit agropecuario favorable, las
exportaciones no petroleras crecieron un 26 % y las manufactureras un 46 %, lo
que permitié mantener una balanza comercial positiva, pero no tanto como para
compensar siempre las erogaciones por el servicio de la deuda externa, Las

cifras se muestran a continuacién:

Balanza comercial
Pesos por millones de délares

. . Cuenta
Afio délar Export. Import. Saldo
Corriente
L1986 921 21,804 16,784 5,020 -1,374
1987 2,260 l 27,600 18,812 8,788 4,239
1988 2,330 ’ 30,692 J 28,082 2,610 -2,376 T

FUENTE: Grupo de Trabajo: SHCP, Banco de México, Secretaria de Economia ¢ INEGI.
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Como resultado del empecinamiento en seguir politicas prudentes y austeras, a
mediados de 1987 parecia que la economia habia superado la crisis, en el
segundo semestre €l PIB crecié un 3.4 %, el superdvit primario de la hacienda
publica fue de 1.6 % del PIB, las exportaciones no petroleras se incrementaron
un 24 % sobre 1985, afio en que ya habian subido un 41 % y el namero de

asegurados en el IMSS crecié un 3 % entre 1986 y 1987.

No obstante todo lo anterior, a finales del afio las expectativas se revirtieron
debido a la caida de las bolsas de valores del mundo, incluso la Bolsa Mexicana

de Valores y por las elevadas tasas de inflacién doméstica.

Ante el alza de los precios, el movimiento obrero amenazé con una huelga general
si no se daba una aumento fuerte a todas las remuneraciones laborales; pero éste no
se podia conceder porque desataria una carrera de precios y salarios en que estos

Gltimos la perderian como siempre.,

Como la inflacién no provenia ni del exceso de 1a demanda, ni del desbalance e
las finanzas publicas, sino de los efectos retrasados de caracter psicologico de las
crisis pasadas, no procedia en estas circunstancias contraer la demanda, sino ir a
las causas de la desconfianza buscando una concertacion entre el gobierno y los
sectores productivos, para que cada uno adquiriera compromisos factibles para

abatir la inflacién y reanudar el crecimiento.

Después de varias semanas de arduas negociaciones se firmé el 15 de diciembre
de 1987 por representantes obreros, émpresariales y gubernamentales el que se
llamé “Pacto de Solidaridad Econémica”. Por él, el gobierno se comprometio a
disminuir el gasto programable del 22 % del PIB en que se sitﬁaba en 1987 a
20.5 % en 1988; a elevar el superavit primario de 5.4 a 8.3 % entre esas ‘mismas

. fechas; a reducir el arancel méximo de importacién de 40 a 20 %, con una
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estructura tarifaria del 0 al 20 % y a précticamente sustituir todos los permisos de
importacioén por aranceles; a cambio de eso se devalué la moneda un 22 %, se
anuncio que habria ajustes en el ISR Yy en otros gravamenes'y que a partir del 1°
de marzo los precios y tarifas del sector publico se ajustarian de acuerdo con la

inflacién proyectada.

Los trabajadores obtuvieron un aumento del 15 % de los salarios minimos del 16
al 31 de diciembre de 1987, otro del 20 % del 1° de enero al 29 de febrero de
1988, otro del 15 % a ‘los salarios contractuales ¥ un incremento mensual de los
salarios minimos a partir del 1° de febrero de acuerdo con la evolucion de los
precios de la canasta bésica. Los empresarios se obligaron a moderar los precios.
El propésito de todo ello era llegar a una inflacién maxima del 2 % a finales de
1988.

Con estos acuerdos se lograron sanear las finanzas publicas y se culminé el
proceso de apertura unilateral del comercio exterior, al costo de que la inflacién
subi6 verticalmente hasta casi el 180 % en el mes de febrero, y de que
permaneciera vivo el peligro de mayores incrementos de precios a causa de la
indizacién del tipo de cambio, asi como de los salarios minimos y de los precios

y tarifas del sector publico.

Se hacia pues mdlspensable una correccion al Pacto de Solidaridad Econémica, y
ésta se logré en las sucesivas concertaciones de marzo, abril, junio y septiembre
que extendieron su vigencia hasta noviembre de 1988. En estas negociaciones se
tomo la trascendental (decisién de mantener fijo el tipo de cambio del peso, y de
no incrementar los precios y tarifas del sector piblico durante el resto del
gobiemo del Presidente de la Madrid; en cuanto a los salarios, si bien se
aumentaron un 1 % al mes de marzo, quedaron sin modificacién desde el mes de

abril hasta el 30 de noviembre de 1988.
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Los resultados fueron espectaculares: la recaudacion fiscal pasé de 28 % a
31.3% del PIB, el déficit del sector publico se redujo del 16 al 11.7 % del
producto, la inflacién se desplomé del 180 al 51.7 % y el tipo de cambio se
mantuvo practicamente estable (un 3.1 % de devaluacion ); Todo ello en el curso
del afio de 1988, |

Ademds de lo anterior, en 1988 se negocio la deuda externa con tal éxito que se
pudieron canjear bonos de la deuda mexicana por $3,365 millones de dolares por
nuevos bonos a un precio promedio de 69.77 centavos por dolar de los antiguos,
obteniéndose asi una disminucioén de la deuda externa por $1,108 millones de
délares y ahorro por concepto de intereses de $1,537 millones de délares durante
20 afios. La deuda interna, por su parte, disminuy6 en ese afio un 10 % en

términos reales en relacion a 1987,

En resumen, el Presidente de la Madrid tuvo un pobre desempefio si se observa
que el PIB sélo creci6 2 % en seis afios, y que la devaluacién del peso fue de
1,021 % en ese breve lapso, pero si se consideran los desastres fisicos y
econémicos que ocurrieron durante su mandato habrd que reconocer que
dificilmente pudo obtener mejores resultados. Al concluir su dltimo informe al
Congreso dijo: “He dicho al pueblo lo que se podia y lo que no se podia hacer;
he dicho lo que se ha logrado y lo que ha fallado - pudo haber agregado: he

hecho todo lo que se pudo hacer.
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Capitulo IIL- Tipo de Cambio y el Nuevo Modelo de Crecimiento Econémico
en México, 1988-1994

El objetivo principal del presente capitulo es mostrar las relaciones econémicas
establecidas entre las politicas cambiarias y el crecimiento econémico durante el
periodo 1988-1994. La premisa de sujetar el crecimiento econémico a una
politica cambiaria es observable en este sexenio, debido a las consecuencias
derivadas de ello, lo cual desencadené en la crisis financiera de diciembre de
1994. La premisa principal que se sustenta a lo largo del anélisis es que la
politica cambiaria es un importante sustento del crecimiento econdmico pero en

un marco neoliberal precipitado e inadecuado.

L.- Prefijacién del Tipo de Cambio y la Reduccion de la Inflacién

“La tendencia que se ha manifestado a través de movimientos mas libres de
bienes y de una mayor movilidad de capital, fue estimulada por el
desmantelamiento de los controles comerciales y cambiarios... y por la

estabilidad en los tipos de cambio”?’,

Al abordar el tema de tipo de cambio en Meéxico, primeramente debemos hacer
- referencia al sistema financiero internacional, debido a que México es un pais
inserto en un plano internacional donde las reglas del juego, comerciales y

cambiarias, estan establecidas.

El desarrollo del mercado cambiario tuvo su empuje en la posguerra (1939-
1945), 1a serie de acuerdos resultados de la Segunda Guerra mundial constituyd

el sistema monetario de posguerra, México fue uno de los 44 paises que firmaron

* Mundell, R.A., “Movilidad del capital y politica de estabilizacion con tipos de cambio fijos y flexibles”, en R. Caves y h. Jonson (eds),
Ensayos de Economia Internacional, Amorroutu Editores, Buenos Aires, 1971 .p.530.
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los acuerdos de Bretton Woods. Los objetivos principales de estos acuerdos
fueron los de fomentar el comercio mediante la estabilidad del sistema monetario
internacional. Este sistema se caracterizé por ¢l predominio del tipo de cambio
fijo. El dolar estadounidense era la divisa de reserva internacional convertible en
oro a un tipo fijo de 35 USD/oz mientras que las divisas de los miembros
restantes se fijaron conforme al dolar. Estos acuerdos ademas establecieron
instituciones como el Fondo Monetario internacional (FMI) con el propésito
principal de mantener la convertibilidad monetaria ¥, por ende, de promover el
comercio mundial. Este sistema fue derrocado debido a que los gastos excesivos
dell gobierno estadounidense provocaron que la oferta del délar excediera sobre
su demanda, lo que hizo insostenible el patron oro, esto provocd el rompimiento
de Bretton Woods. Como resultado, las monedas flotaron frente al dolar y con
ello configuraron el actual sistema financiero internacional.“El sistema monetario
que rige en la actualidad se define como de flotacién generalizada €n un entorno
de volatilidad continua, resultado de la incapacidad de las principales economias

para coordinar sistematicamente sus politicas fiscales y monetarias.” °

Aunque el sistema monetario internacional, vigente con su variedad de sistemas
cambiarios que coexisten en medio de una extrema y continua volatilidad,
representa una ruptura drastica con el sistema Breton Woods pero, a pesar de que
el délar a perdido valor ante el oro, y ha flotado frente a otras divisas, aun es el
reserva de divisas mds importante en el mundo, sin negar que otras monedas han
adquirido fuerza (ECU y DEG) y la més usada en el comercio internacional de
bienes y activos financieros. En este contexto es donde opera ¢l peso mexicano,
en donde es indudable su dependencia del délar para sus transacciones de bienes

' y de activos.

0 Carstens, M. C., “Las Nuevas Finanzas en México”, Ed. Milenio.,1992.p.60.
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Es necesario resaltar la situacion del mercado cambiario Mexicano en el mercado
cambiario Internacional. “El mercado cambiario en México tiene varias

caracteristicas;

-La mayor parte de las operaciones se realizan en el mercado peso/ddlar con
minimas actividades en el mercado de divisas ajenas al délar.

-La prohibicién de liquidar transacciones en pesos fuera de México ha dividido
las operaciones del peso contra divisas diferentes al dolar en dos partes:

peso/dolar y dolar por otra moneda™’ .

La importancia del délar estadounidense para las transacciones econémicas es
innegable, el monto y destino de las exportaciones mexicanas representan
aproximadamente alrededor del 70%, asi como las inversiones extranjeras
directas en su mayor parten proceden de Estados Unidos. A pesar de que el
destino de las exportaciones mexicanas no fuese Estados Unidos el intercambio
peso no délar no funciona, primeramente se debe hacer la transaccién peso/dolar

y después con otra divisa.

Meéxico ha tenido experiencias ricas y variadas en lo que respecta a tipos de
cambio en los dltimos veinte afios. El pais ha estado bajo regimenes de fijos, tipo
de cambio flotante, flotacién manejada y deslizamiento controlado y, desde 1982
hasta 1991 bajo un tipo de cambio libre y otro controlado, denominado tipo de
cambio dual. “Al enfrentarse problemas crénicos de balanza de pagos muchos
paises optaron por un régimen de tipo de cambio multiple o dual y restringen
cierto tipo de operaciones cambiarias a un tipo de cambio determinado por el

~mercado y otras a un tipo de cambio controlado™?,

31 Carstens, M. C., “Las Nuevas Finanzas en México™, Ed. Milenio.,1992.p.36.
%2 Ibid., 38.
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En diciembre de 1987, el gobierno federal decidi6 devaluar tanto el tipo de
cambio controlado como el libre, mas que nada al anticipar el inicio de una
liberalizacion global de la economia , de tal-manera que una mayor subvaluacion
de la moneda nacional proporcionara una cierta proteccion inicial de los
diferentes sectores. En cuanto a la inflacién en ese mismo afio, tuvo a lugar un
cambio relevante para la cotizacién del peso: con la adopcién del Pacto de
Solidaridad Econémica el cual era un plan para eliminar la inflacion y crear el

entorno para el crecimiento sostenido.

Para el analisis del comportamiento y régimen del tipo de cambio durante el
periodo 1988-1994, asi como el crecimiento econdmico, es necesario mencionar
el contexto econémico y los paradigmas adoptantes durante la administracion

gubernamental salinista.

La administracién publica de Carlos Salinas de Gortari ocupé el periodo 1988-
1994. Este periodo se caracterizé por la implantacién total de un modelo de
desarrollo neoliberal, mismo que a principios de los 80's ya se habia iniciado

con la administracion de Miguel Hurtado de la Madrid.

Las series de reformas econémicas aplicadas a la economia mexicana son una
seric de indicaciones de la corriente neoliberal. Esencialmente, la corriente
neoliberal “es una corriente de pensamiento econdmico que propone la
desregulacicn de los mercados financieros como medida indispensable para
superar los problemas del subdesarrollo” *. Para la implantacion de este
modelo econémico neoliberal fue necesario que el gobierno instrumentara una

serie de reformas estructurales y financieras.

B Méntey de a. Guadalupe. Lecciones de Econemia Monetaria, UNAM, México, 1997
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La reforma de “Estado”, tal como la denominé su gobierno, fue instrumentada a
través de una llamada politica de financiamiento al desarrollo*. Esta politica de
financiamiento del desarrollo se inicio por medio de la modernizacién del
sistema financiero. Fueron necesarios cambios en el perfil y organizacién de la
produccion tal como lo sefiala Alicia Giron “ los cambios que se presentaron en
la reforma financiera en México fueron acompariadas por las modificaciones en

el perfil y organizacion de la produccion™*
El conjunto de modificaciones principalmente consistié en lo siguiente:
J gu

-En 1990 se estableci6 un régimen mixto de la propiedad bancaria para aumentar
el aumento de flujos de este sector. El papel del Estado fue de supervisor de la
actividad bancaria, y no la de propietario. La corriente neoliberal rechaza las
politicas de corte keynesiano (estructuralista) de una mayor intervencion estatal
para corregir los desequilibrios estructurales, al contrario recomienda la menor

intervencién estatal, lo cual implica fomentar la eficiencia de los mercados.

-Fue necesario impulsar el mercado de valores , sobre todo el de deuda publica,
“este fue un requisito ihdispensable para la desregulacion operativa de la banca
iniciada en 1988, El financiamiento del gobierno ya no tendria que provenir de
la banca, sino mediante un mercado de titulos publicos haciendo uso de la
emisién de CETES (1978). La disminucién del déficit publico coadyuvaria a
reducir la inflacién. Por otro lado, cuando el gobierno obtiene recursos mediante
déficit presupuestal. El gobierno mediante esta via consigue recursos a bajo costo

y asi dificulta la competencia de la iniciativa privada.

" Resumen, ORTIZ, Guillermo. “La Reforma Financiera y Desincorporacion Econémica”.,Fondo de Cuitura
Econémica, 1994, i

3 Girén G.,Alicia., “Crisis Financiera”, Instituto de Investigaciones Econémicas. UNAM., 2002.p.,36.

3 Ortiz, G. “La Reforma Financiera y Desincorporacion Econémica”.,Fondo de Cultura Econdmica,
1994.p.27.
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-En 1991 se elimina el coeficiente de liquidez. Esta corriente esta en desacuerdo
con la politica monetaria ortodoxa de restriccién crediticia para equilibrar el

sector interno y externo y de la economia.

-En 1994 se reforma el articulo 28 de la Constitucion Politica Mexicana lo que le

otorga al Banco Central la autonomia y con ello se limita el crédito al gobierno.

Principalmente, los neoliberales estdn en desacuerdo con los topes a la tasa de
interés lo que ellos le llaman: represion financiera. Se le denomina represion
financiera a la fijacién de las tasas de interés por debajo de su nivel de equilibrio,

ocasiona ineficiencia economica debido a que provoca:

*  Racionamiento de créditos bajo términos no econémicos, significa que los
bancos al atenerse a las tasas minimas otorgaran préstamos a inversionistas que
les garanticen la devolucion a pesar de que su proyecto de inversiéon sea
ineficiente. Contrariamente, a los inversionistas que les presenten un proyecto
productivo eficiente no les otorgaran préstamos debido a que son pequefias y

medianas empresas.

e  Fomento al autofinanciamiento de las empresas. Las empresas a las que los
bancos rehuyen prestarles invertiran su minimo capital siendo no suficiente o

“desistiran en sus proyectos.

¢  Estimula la inversion en salvaguardias contra la inflacion, lo cual desvia el

ahorro de sus usos mas productivos.

*  La represion financiera se expresa primordialmente en los topes méaximos a
las tasas de interés. La justificaci6n tedrica es presentada por la preferencia de la

liquidez por Keynes y el modelo monetario de Tobin.
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Las propuestas de los neoliberales ante la represion financiera se resumen en:

-Elevar o liberalizar las tasas de interés.

-Reducir el incremento de la emision primaria.

En cuanto a la liberalizacién de tasas de interés en México. El comportamiento
de las tasas de interés nominales en México durante el periodo 1988-1994 se

observa en la siguiente grafica:

Grafica No. 3

Tasa de Interés Real para Depésitos
(Variacién % Anual Real)

88 89 90 91 92 a3 94

Fuente: Banco de Informacién Econémica, INEGI.

Se observa que durante el periodo 1988-1994, con la supuesta liberalizacion
financiera la tendencia de las tasa nominales fue a la baja, mientras que las tasas
de interés reales mostraron una tendencia ascendente durante 1988-1989, lo que
~podria explicarse debido a la implantacién de del programa de combate a la
inflacién implantado en 1987 (Pacto de Solidaridad Econoémica). En contraste, a
mediados de 1989 las tasas reales descendieron hasta 1991, para después

presentar un tendencia levemente ascendente. Finalmente en 1994 las tasas
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nominales se colocaron en su menor nivel a lo largo del sexenio y mostraron su

menor brecha con las tasas reales.

Grafica No. 4

Inflacién y Cetes 1 mes
{Variacién Promedio % Anual)
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Fuente: Banco de Informacién Econémica, INEGI.

Los supuestos de la teoria neoclisica, »ara argumentar una liberalizacion

financiera son:

®  Enlos paises en desarrollo como México los mercados estdn fragmentados.
Es decir, debido a las diferencias tecnoldgicas, las empresas manejan diferentes
costos, a su vez diferentes precios y tasas de ganancia. Es decir, el mercado no es
homogéneo. Los mercados no operan en forma perfecta igualando rendimientos.
®* Debido a las indivisibilidades en el desarrollo tecnologico existen
importantes economias de escala. Los rendimientos no son constantes a escala.

¢ Una empresé con liquidez, que recibe préstamos, puede comprar bienes de
capital mas facilmente, por lo que el dinero influye sobre la acumulacion real.

® La propension a ahorrar e invertir aumenta cuando el rendimiento del

dinero se eleva.
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) En una economia reprimida, la inversién tenderd a aumentar cuando suban
las tasas de interés si al mismo tiempo aumenta el financiamiento disponible.
e  Debido a las indivisibilidades de la inversion, es improbable que la tasa de

ganancia baje cuando la inversion aumente.

Los modelos neoliberales justifican sus supuestos, tales como Kapur, Mathieson,
Galbis y Fry. Estos modelos tienen la caracteristica de que la tasa de interés para
depositos que maximiza el crecimiento es la tasa competitiva de equilibrio de
libre mercado. Lo que estos modelos implican en materia de politicas es que el
crecimiento econdmico puede incrementarse suprimiendo los topes méximos
institucionales de las tasas de interés, eliminando el impuesto al encaje legal o

bajando la tasa de inflacion.

El movimiento neoliberal enfatiza la eficiencia de los mercados para asignar los
recursos productivos, y propone la liberalizacion financiera y comercial como
vias para superar el subdesarrollo. Considera que una reforma financiera que
eleva las tasas de interés real y liberalice la expansion dei crédito, junto con una
apertura comercial apoyada en un ;tipo de cambio realista, llevaran a los PED la

eficiencia de sus recursos.

La estrategia neoliberal para elevar las tasas de interés real consiste en
incrementar las tasas de interés nominal, al mismo tiempo que se reducen las
expectativas inflacionarias mediante una reforma fiscal que elimina el

financiamiento inflacionario del gobierno.
Guadalupe Mantey distingue tres posiciones de los tedricos neoliberales

respecto a la reforma econdmica que llevaran a los PED a la liberalizacion

financiera:
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-Mckinnon y Kapur recomiendan dar prioridad a la liberalizacién financiera y
posponer un poco la apertura comercial, manteniendo sobrevaluado el tipo de
cambio. En segundo lugar, Galbis y Mathieson, recomiendan retrasar el ajuste
pleno de las tasas de interés y devaluar la moneda mds allé de su nivel de
equilibrio. Finamente, Bruno y otros, aconsejan llevar a cabo simultdneamente
la reforma financiera y la apertura comercial, ajustando la tasa de interés y el
tipo de cambio hasta sus niveles de equilibrio, pero manteniendo controles de

precios y salarios durante las primeras etapas del proceso.

De acuerdo a las medidas de liberalizacion financiera, el crecimiento econémico
debia haber mostrado un considerable impulso, en la siguiente grafica podemos
observar el comportamiento del crecimiento econémico en México. En 1990 el
crecimiento del Producto econémico alcanzé su mayor nivel, respecto al afio
anterior de 4.4% , cifra m4s alta de crecimiento econémico durante el sexenio.

También en la grifica podemos crecimientos continuos, que después de la crisis
bancaria de diciembre de 1994 el Producto Interno Bruto muestra una abrupta

caida en 1995 de —6.9 % respecto a 1994.

La crisis de diciembre 1994, representa el reflejo de la reestructuraciéon del
sistema financiero nacional. Los resultados de esta crisis la que varios autores,
entre ellos Alicia Giron la denominan la “Crisis bancaria” la cual desato la
crisis financiera, es una muestra real de que las variables financieras afectan las

variables reales: la produccién, el empleo.
Este periodo gubernamental inicié con la continuacién del régimen de tipo de

cambio dual y con la continuacién del programa Pacto de Solidaridad

Econdémica para eliminar la inflacion.
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Gréfica No. 5

Producto Interno Bruto de México
(Variacién % Anuai Real)

Fuente: Banco de Informacién Econémica, INEGI

En 1991 se elimina el régimen dual con la abrogacién del control de cambios,
“debido a la restriccion del crédito interno, la disminucién de ingresos por
exportacion de petréleo, la falta de control sobre el déficit publico y las fugas
insostenibles de capital, mediante devaluaciones el gobierno trataba de disminui
la brecha “, el gobierno crey6 que no era necesario sostener el costo de mantener
un tipo de cambio duél. Los resultados fueron que del 11 de noviembre de 1991

hasta la fecha el peso se deprecia veinte centavos diarios.

Existentes diferentes enfoques para explicar las determinantes del tipo de
cambio. La relacion de la paridad del poder de compra es una de las
explicaciones de los determinantes del tipo de cambio, tiene dos versiones la
absoluta y la relativa, la absoluta afirma que los tipos de cambio nominales se
ajustan de manera que el poder de compra entre los paises permanece igual, es
decir, el tipo de cambio tiende a la paridad, o en otras palabras, sostiene que los
tipos de cambios reales son constantes. La version relativa afirma que el cambio

porcentual de un tipo de cambio es igual al cambio porcentual en la razon del
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indice de precios nacional sobre el indice de precios externos, es decir, que el

nivel de subvaluacién o de sobrevaluacion es constante.

Las criticas respecto a esta metodologfa radica en que los precios no siempre se
ajustan tan rapida y perfectamente a las modificaciones en el tipo de cambio, ya
la inversa, la paridad del poder de compra no se mantiene a corto plazo, sélo a
largo plazo. Otra desventaja es que la paridad del poder de compra, en su
aplicacion practica, radica en que no estd considerada como una teoria de la
deténninacién del tipo de cambio, ya que no especifica causas ni efectos, sino
que se limita a establecer una relacion entre dos variable nominales y enddgenas:
el nivel de precios y el tipo de cambio. Por lo tanto si aumenta el nivel general de
precios en México, la relacion del poder de compra no podrd determinar si el tipo
de cambio peso/dolar tambiénr aumentara, o si los precios descenderan para
encontrarse nuevamente con el tipo de cambio. Solo puede proponerse‘ que, en el
muy largo plazo cuando los choques monetarios sean menores los precios y los
tipos de cambio se ajustardn de alguna manera para mantener la paridad del
poder de compra. Por lo que segin esta critica se puede considerar esta
metodologia como un indicador 1til sobre la direccion que seguiran loé ajustes en
el largo plazo, pero no como una teoria sobre la determinacion del tipo de cambio

con aplicaciones practicas a corto o mediano plazo.

Existen otros enfoques sobre la determinacion del tipo de cambio. A diferencia
de la relacién de paridad del poder de compra, que mantiene que un tipo de
cambio bilateral nominal es el precio relativo de una canasta de bienes y
servicios en dos paises, el enfoque monetario del tipo de cambio, el enfoque del
4 portafolio balanceado y el enfoque monetario de la balanza de pagos mantienen
que el tipo de cambio es el precio relativo de dos activos que bien pueden ser dos
divisas diferentes. De acuerdo con estas teorias “un tipo de cambio de equilibrio

es el precio al cual el acervo de cada divisa que esta en circulacion se mantiene
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voluntariamente por el publico, sea este del 'pais o del exnjanjero”%. De acuerdo
a Carstens Mansell C., (1992) el factor que determina qué teoria se aplica a cada
situacion es el régimen cambiario vigente. Para el caso de tipo de cambio
flotante, se puede utilizar el enfoque monetario del tipo de cambio y/o el enfoque
de portafolio balanceado; mientras que para un régimen de tipo de cambio fijo o
de deslizamiento controlado, se tiene que usar el enfoque monetario de la balanza

de pagos.

Gréfica No. 6

Inflacién y Tipo de Cambio
(Variacion % Anual)

89 a0 91 92 93 94 Nov.

Fuente: Elaborada con base a datos de Banco de México.

El enfoque monetario del tipo de cambio parte de que el tipo de cambio es el
precio relativo de dos activos y en particular del monto de circulacién de dos
monedas. El equilibrio en el mercado de dinero nacional se logra cuando la oferta

monetaria es igual a la demanda de dinero.

_El enfoque de portafolio balanceado no es mas que una extension del enfoque
monetario del tipo de cambio. Este enfoque no sélo supone que el tipo de cambio

de equilibrio es aquel en el cual la cantidad de divisas en circulacién se mantiene

3 1bid.,93.
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voluntariamente, sino que depende, de que también se mantenga voluntariamente
la cantidad de obligaciones emitida en las diferentes divisas. Esto no es aplicable
a regimenes de tipo de cambio fijo o de deslizamiento controlado, pues por
definicion el ajuste en el mercado de divisas se lleva a cabo sobre todo en
cantidades y no en variaciones en el tipo de cambio. La variable que resume todo
el ajuste en cantidades es la variacion en las reservas internacionales del banco
centraZ, que a su vez es el resultado de la balanza de pagos. Por esta razén, para
el tipo de cambio fijo o de deslizamiento controlado, se utiliza el enfoque

monetario de la balanza de pagos.

2.- Estructura y Evolucién del Comercio Internacional

El mercado cambiario estable ha permitido el desarrollo del comercio
internacional mexicano. Los regimenes de tipo de cambios adoptados en México

se han reflejado en la balanza de pagos.

La balanza de pagos es un sintesis de la oferta y demanda de divisas, ya que
resume todas las transacciones comerciales y financieras de un pais con
respecto a los restantes. Bajo un régimen de flotacion pura, el tipo de cambio se
ajusta para equilibrar la oferta y la demanda de divisas, de tal manera que la

balanza de pagos se mantiene en ceros, es decir siempre esta equilibrada.

Sin embargo en un régimen de tipo de cambio fijo o de flotacién manejada o de
deslizamiento controlado, las autoridades intervienen cuando la oferta y la
demanda del mercado no se equilibran al tipo de cambio deseado. En este caso la
balanza de pagos no seré igual a cero, sino que podria se positiva, o sea en estado
superavitario, lo que implica un crecimiento en las reservas internacionales; o

negativa, deficitaria, lo cual representa una caida de las reservas internacionales.

99



La balanza de pagos es una identidad contable, su saldo representa la variacién
de las reservas internacionales, lo que hace que la cantidad demandada de la

moneda extranjera sea igual a la cantidad ofrecida.

Bajo un tipo de cambio de flotacion pura, los tipos de cambio se ajustan para
equilibrar el mercado de divisas, mas no asi las reservas internacionales; por otro
lado, bajo un régimen de tipo de cambio fijo, las variaciones en las reservas

internacionales toman lugar.

Durante 1988-1991 se mantuvo un régimen de tipo de cambio dual con
deslizamiento controlado, donde los efectos fueron reflejados en las reservas
internacionales. Para analizar la evolucién del comercio internacional en México
durante este periodo es necesario sefialar los componentes de la balanza de
pagos. La cuenta corriente esta formada por la balanza comercial, la cual consta

de exportaciones e importaciones de bienes y la balanza de servicios.

Los factores que afectan a la cuenta corriente son: las exportaciones de petréleo,
competitividad internacional de bienes y servicios mexicanos y el servicio de la
deuda externa. A las variaciones en los precios de petroleo implican variaciones
en las exportaciones y con ello la captacién de divisas. México ha sido un pais
que se ha caracterizado por ser un importante exportador de petrdleo lo que se ve

reflejado en la cuenta corriente.

En cuanto a la competitividad de bienes y servicios, el tipo de cambio real es de
suma importancia. El tipo de cambio real considera el nivel de precios de México
en comparacion con el de otros paises, para dar asi la medida de su poder de
compra. Cuando el tipo de cambio peso/délar que compara el poder de compra
del peso respecto al délar es menor que el tipo de cambio nominal peso/dolar se

dice que el peso esta sobrevaluado. En este caso los bienes y servicios mexicanos
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son menos atractivos cuando éstos pueden comprar relativamente mas en los
Estados Unidos. En consecuencia, cuando el peso estd sobrevaluado la cuenta
corriente tiende a deteriorase. Por el contrario, cuando el tipo de cambio estd
subvaluado el balance de la cuenta corriente tiende a registrar un superavit o un
déficit. La relacion entre el tipo de cambio efectivo real y el saldo en la cuenta
corriente no siempre tiende a cumplirse, pues otros factores afectan a la cuenta
corriente como el ingreso nacional. Un déficit en la cuenta corriente asociado con
un tipo de cambio real efectivo sobrevaluado no implica necesariamente una
devaluacion de la moneda nacional, pues dicho déficit puede estar financiado por

superavit en la balanza de capitales.

Otro factor que afecta la cuenta corriente es el servicio de la deuda externa. La
cuenta cotriente incluye la balanza de servicios, la cual, incluye los pagos de
intereses y otros conceptos derivados de la deuda publica y privada. Estos pagos
son mayores en la medida que la deuda externa sea mds elevada y la tasa de
interés mayor. En la medida que descienden los pagos del servicio de la deuda la
cuenta corriente tiende a mejorar y, en la medida que los pagos aumentan la

cuenta corriente tiende a deteriorarse.
De los componentes de la cuenta corriente los conceptos mas importantes son la

balanza de turismo, los servicios de transformacién, las remesas de los

trabajadores en el exterior y el servicio de deuda externa.-
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3.- Crecimiento Econémico y Déficit en Cuenta Corriente

De acuerdo al anlisis anterior, el comportamiento de la cuenta corriente durante
el periodo 1988-1994 muestra un déficit considerable, el cual se incrementa

considerablemente a medida que avanza el sexenio.

Grafica No. 7

Cuenta Corriente y de Capital
(Flujos en Miles de Millones de Délares)

Cta.de Capital

Cta. Corriente

39 90 9t 92 23 94 95 96 97 98 99

Fuente: Banco de México

Una posible explicacién podria ser la sobrevaluacién del peso los bienes y
servicios mexicanos son menos atractivos que los bienes y servicios de Estados
Unidos. De acuerdo a José Felix Garcia , Morales y Mufios (2001) de acuerdo a
su andlisis realizado sobre el tipo de cambio en México, desde el enfoque de la
Paridad del Poder Adquisitivo de compra, afirman que en este periodo el tipo de

cambio estuvo subvaluado los tres primeros afios del decenio y estuvo

- sobrevaluado los tltimos tres afios del sexenio (1991- 1993).

En la tendencia del comportamiento de la cuenta corriente, no se obedece a la
relacion de la valuacion del tipo de cambio con respecto al saldo en la cuenta

corriente. Durante este periodo los ingresos por exportaciones petroleras se
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mantuvieron aproximadamente constantes, por lo que ésta tampoco seria una
explicacion del incremental déficit de la cuenta corriente. Por lo tanto, el unico

rubro que podria explicar este déficit es el servicio de deuda externa.

La cuenta de capital o balanza de capital registra las transacciones
internacionales en activos. Los factores que afectan la balanza de capitales son
los ﬂﬁjos de capital privado y el endeudamiento externo. Cuando la moneda es
convertible, los inversionistas pueden cambiar sus divisas para ingresarlas o
sacarlas del pais. Ingresan dinero a un pais cuando este ofrece incentivos, es decir
rendimientos esperados ajustados por riesgos, y sacan dinero cuando no hay
incentivos. Conforme caen las tasas de interés reales (netas de inflacién) y se

detectan aumentos en riesgos (politicos, cambiarios) el capital sale del pais.

En diciembre , a partir de la instrumentacion del Pacto de Solidaridad, las tasas
de interés nominales descendieron, pero lag tasas de interés reales se mantuvieron
relativamente altas para atraer flujos de capitales privados , para mejorar la
cuenta de capital con el fin de aliviar las presiones sobre el tipo de cambio.
Desde 1991 se han registrado influjos de capitales tanto nacionales como
extranjeros, los cuales se han canalizado principalmente al mercado accionario y
de instrumentos de renta fija. Estos flujos responden a los resultados positivos
del programa de estabilizacion de la reprogramacion de la deuda externa y al

anuncio de tratado de libre comercio con Norteamérica.

Otro factor es el endeudamiento externo, si bien, el servicio de la deuda externa
se registra en la cuenta corriente, en cambio neto en el principal de la deuda
. externa se refleja en la cuenta de capital. Contraer deuda mejora la cuenta de
capital debido a que implica flujo de‘ingresos al pais, pero cuando se salda dicha

deuda implica deterioro de la cuenta de capital.
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4.- Determinantes de la Devaluacién del Tipo de Cambio en diciembre de
1994.

A pesar del ambiente positivo surgido por las reformas estructurales y
financieras, esto es una disminucion de la inflacion, como ser observa en la
gréfica No. 6, la inflacion bajé a menos del 10% y se alcanzé un superdvit
presupuestal a partir de 1993. La economia nacional se volvié menos
dependiente del petréleo, se ingresé al Acuerdo General sobre Aranceles y
Comercio (GATT) y a la Organizacion para la Cooperacién y el Desarrollo
Econémico (OCDE) y se firmé el Tratado de Libre Comercio con América del

Norte (TLCAN), lo cual dio como resultado una estabilidad cambiaria.

A pesar del ambiente positivo en 1994 no era del todo favorable. El crecimiento
del medio circulante bajo, pero el crédito interno auments mas répidamente, las
autoridades argumentaron que esa medida €ra necesaria para contrarrestar la
caida de las reservas internacionales . Al mismo tiempo el tipo de cambio se
sobrevaluaba a medida que los diferenciales de inflacién con Estados Unidos
excedian la tasa de depreciacion del tipo nominal. Como consecuencia, las
importaciones crecieron y las exportaciones cayeron, resultando un fuerte déficit
€n cuenta corriente, mismo que fue financiado en su mayoria con flujos de
cartera. Coincidentemente en Estados Unidos se elevd la tasa de interés lo que

provocé una salida de capitales y una inevitable devaluacion del peso.

A los eventos econémicos es necesario agregar los factores politicos, va que fue
un afio de varias circunstancias especiales: elecciones presidenciales, aparicion
de guerrillas y asesinatos de indole politica, factores que provocaron un retraso
en la entrada de capitales extranjeros y la salida de capital invertido en
certificados de tesoreria a corto plazo denominados en CETES, Esta

circunstancia especial provoco una disminucién de las reservas internacionales,
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obligando al gobierno a emitir bonos del tesoro a corto plazo con interés y capital
vinculados al délar como Io eran los tesobonos y los ajustabojos. Por otro lado, al
tratarse de elecciones no se tomaron las medidas necesarias para reducir el déficit
publico y poner fin al drenaje de reservas internacionales. La falta de medidas
para sostener el tipo de cambio o enfrentar el déficit en cuenta corriente
inquietaba a los inversores extranjeros, lo que provocd més fugas de capitales.
Por lo tanto, las consecuencias desembocaron en una devaluacién del peso de
$4.95 a $7.70 en dos dias.

En el informe de 1994 del Banco de Meéxico, plantea que la... “estrategia
economica seguida por México a partir de finales de 1987, ha puesto énfasis en el
abatimiento de la inflacion. Esta es condicién indispensable, aunque no
suficiente, para la consecucion exitosa de objetivos, como el crecirﬁiento
econémico sostenible con justicia social. L.a anterior premisa ha quedado
plasmada en el parrafo sexto del articulo 28 constitucional y en la ley
reglamentaria respectiva, en cuanto a que a partir del 1° de abril de 1994, el
Banco de México tenga como objetivo prioritario procurar la estabilidad del
poder adquisitivo de la moneda nacional. Para cumplir con este mandato, el
Banco cuenta con la facultad de manejar auténomamente su propio crédito, lo

cual puede definirse como la capacidad para determinar la politica monetaria.” >’

El crédito interno neto del Banco de México, se observa en efecto como el
manejo de una politica monetaria restrictiva con fines antiinflacionarios que se
implementé de manera clara desde 1990, se fortalecié con el caracter de
autonomia que le es otorgada al instituto central en 1994, 1a cual perseguiria en el
futuro el mantener el poder adquisitivo del peso, de esta forma podemos entender

que pese a este objetivo el crecimiento del crédito interno en 1994, resulté ser

37 Banco de Meéxico, Informe Anual 1994, México 1995, p. 6.
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positivo, como resultado de la reduccién de las reservas internacionales y no de

un cambio en la politica monetaria implementada por el banco central.

De hecho, la politica monetaria no varia desde finales de 1987, el cardcter
restrictivo de ésta se manifesté en el alza de la tasa de interés real de Cetes a 28
dias y por consecuencia, presiond a la tasa de interés activa del mercado
bancario, lo cual elevé el costo del crédito. Asi, pese a los eventos adversos en la
economia en 1994, ... “el mercado de cambios estuvo sujeto a multiples
perturbaciones, las cuales, en las etapas mas lgidas, redundaron en pérdidas de
reservas internacionales. Durante esos episodios, el Instituto Central se vio
obligado a reponer la liquidez que se perdia en el mercado de dinero, para lo cual
amplié su crédito interno neto... De ahi que la causalidad y la secuencia de los
acontecimientos sea clara: fue el abatimiento de las reservas lo que produjo el

incremento en el crédito interno neto del Banco Central, y no al revés.” 38

En relacién a la base monetaria y activos ‘uternacionales, se observa el efecto
que sefiala el Banco de México en cuanto a la pérdida de reservas internacionales
al cierre de 1994, que da lugar a una variacion mayor de la base monetaria que
llegd a cerca de los 2,000 millones de pesos de j Junio de 2002, en tanto que el
valor de las reservas internacionales pasaron de un nivel cercano a los 3,000
millones de pesos de junio de 2002 en 1993 a solo 1,000 millones de pesos de
junio de 2002 al cierre de 1994, lo cual demuestra claramente la salida de dolares

durante 1994 y que afecto el manejo restrictivo de la politica monetaria.

Sin embargo, como lo afirma el propio banco central en.. resumen durante
1994 la politica monetaria estuvo en muy buena medida cond1c10nada por el
comportamiento del mercado cambiario. Este comportanuento exigié del Banco

Central la aplicacién de una politica crediticia astringente. Dicha politica se -
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implant6 fundamentalmente mediante el establecimiento de términos mas

onerosos para la atencion de la demanda de base monetaria.” ¥

De esta forma podemos concluir que el manejo de la politica monetaria
restrictiva jugé un papel importante en el abatimiento de la inflacion desde 1989,
y contribuy6 al crecimiento de las reservas internacionales que via tasas de
interés reales competitivas fomentaron el acceso de capitales y facilitaron la
estrategia de politica cambiaria en las bandas de flotacién. Sin embargo, la salida
de capitales que se presenta en 1994 como resultado de los problemas politicos y
el fuerte aumento del déficit externo en Cuenta corriente determinaron el
abandono de dicha estrategia cambiaria a finales de diciembre de ese afio, con el
cual se fortaleceria el manejo de la politica monetaria como el elemento
fundamental de ataque inflacionario en los afios posteriores a 1994, y la flotacion
libre del tipo de cambio vendria a apoyar esta accién del banco central apoyado

en la autonomia que este asume en abril del mismo afio.

Sin embargo, el carécter restrictivo de la politica monetaria presioné el alza de la
tasa real activa de crédito bancario, lo cual condujo al mismo tiempo a que se
convirtiera en una limitante importante en el crecimiento sostenido de la
economia y a una crisis financiera y de pagos nunca antes vista en nuestro pais,
fomentada también por el propio proceso de apertura econémica y desregulacion
del sistema financiero como acertadamente lo afirma la Dra. Alicia Girén: “La
volatilidad financiera, el entorno recesivo, la politica monetaria restrictiva (cuyo
principal instrumento es la reduccidn del crédito interno), el repunte
inflacionario, la falta de liquidez, e/ incremento de los mdrgenes de

intermediacicn, el sobreendeudamiento de empresas y particulares con la banca

*% bidem., p. 9.
* Ibidem., p. 10
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comercial y la deuda externa de ésta, son los factores que explican la grave crisis

bancaria que se precipito después de la devaluacién de diciembre de 1994.

Si bien la politica monetaria contribuyé a la reduccion de la inflacién en el
periodo de 1989 a 1994, fue gestando también fiertes limitaciones a un
crecimiento sostenido de largo plazo que término por desencadenar la
devaluacion del peso en diciembre de 1994, debido a que el impacto de ésta
sobre las tasas de interés estimulaba el ingreso de capital externo especulativo de
corto plazo que s6lo respondia a las expectativas de rentabilidad ante la propia
globalizacién de la economia, que se reflejé en una salida abrupta de dolares ante
el deterioro de las expectativas que se presentaron en ese afio y en la devaluacién

del peso.
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Capitulo IV.- Crecimiento Econémico y el Papel del Tipo de Cambio en el
Periodo de 1995 a 2000

A partir de la adopcion del régimen de libre flotacién, como consecuencia de la
crisis de balanza de pagos y tipo de cambio de 1994-1995, la politica monetaria
ha asumido el papel de ancla nominal en la economia. En 1995, existian pocos
casos de paises con caracteristicas econémicas similares a las de México que
tuvieran un régimen de flotacion cambiaria. Asi, el ésquema actual de politica

monetaria ha sido el resultado de un proceso evolutivo.

Este se ha visto influido por las experiencias de economias desarrolladas
pequefias que cuentan con un régimen de flotacién y, posteriormente, por lo
sucedido en otras economias latinoamericanas que han adoptado regimenes

cambiarios flexibles.

En el presente capitulo se retoman algunas consideraciones teéricas que sirven _
para el analisis del: Abandono del tipo de cambio como ancla nominal de |
precios; la liquidez, inflacion, tasas de interés y tipo de cambio; estabilidad del
tipo de cambio y balanza comercial; y la volatilidad cambiaria y el tipo de

cambio real.

1.- El Abandono del Tipo de Cambio como Ancla Nominal de Precios

El dinero, los tipos de interés y los tipos de cambio
El dinero en efectivo no genera intereses. Los depésitos a la vista, a menudo se

remuneran con algan tipo de interés, pero ofrecen una tasa de rentabilidad que,

generalmente, queda por debajo de las rentabilidades que ofrecen otras formas
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menos liquidas de mantener riqueza. Cuando se mantiene dinero en efectivo, se
renuncia a un tipo de interés més elevado, que podria obtener invirtiéndolo en
titulos publicos, en un depésito a plazo o en algin otro activo no liquido. Este

ultimo tipo de interés es el que pensamos cuando nos referimos al tipo de interés.

Desde ¢l momento en que el interés que remuncra el efectivo es cero, mientras
que el pagado por un depdsito a la vista tiende a ser relativamente constante, la
diferencia de las tasas de rentabilidad entre el dinero en general y los otros
activos alternativos menos liquidos viene reflejada por el tipo de interés del
mercado: a mayor tipo de interés, mayor seré el nivel de renuncia por mantener la

R . 4
riqueza en forma de dinero. 0

La teoria de demanda de activos‘“, muestra como los cambios en el tipo de
interés afectan a la demanda de dinero. La teoria afirma que, permaneciendo todo
lo demas constante, los particulares prefieren los activos que ofrecen una mayor
tasa de rentabilidad esperada. Ya que un incremento del tipo de interés supone un
aumento de la tasa de rentabilidad de los activos menos liquidos en relacion a la
rentabilidad del dinero, si el tipo de interés sube, los particulares deseardn
mantener una mayor parte de su riqueza en activos no monetarios remunerados al

tipo de interés del mercado, y una menor parte de su riqueza en forma de dinero.

Podemos describir también la influencia del tipo de interés sobre la demanda

monetaria en términos del concepto econdmico de coste de oportunidad. Este se

4 Muchos de los activos no liquidos que los particulares pueden escoger no generan sus rentabilidades en
forma de intereses. Las acciones, por ejemplo, generan rentabilidades en forma de dividendos y de ganancias
de capital. Una segunda residencia fuera de la ciudad genera una rentabilidad en forma de ganancias de .
capital y de placer de vacaciones en la playa. El supuesto considerado de la demanda de dinero es que, una
vez se efectiia el descuento por el riesgo, todos los activos que no sean el dinero ofrecen una tasa de
rentabilidad esperada (éxpresada en términos de dinero) que es igual tipo de interés. La consideracion
supuesta nos permite utilizar el tipo de interés para resumir 1a rentabilidad, que un particular deja de obtener
por mantener dinero en vez de un activo no liquido. .

41 Para una explicacién detallada de esta teorfa vease Krugman, Paul R. y Maurice Obstfeld, “Economia
Internacional: Teoria y Politica”, Mc Graw Hill, Madrid 1999, cap. 13, pp. 265 - 293.
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define como la cuantia a que se renuncia por adoptar una decision determinada
en lugar de otra. El tipo de interés mide el coste de oportunidad de mantener
dinero en efectivo, en vez de adquirir valores mobiliarios remunerados. Un
aumento del tipo de interés incrementa, en consecuencia, el coste de mantener

dinero y origina de por si una disminucion de su demanda.

El principal beneficio de mantener dinero procede de su liquidez. Los
particulares y las empresas mantienen dinero, porque facilita la forma mas
sencilla de realizar los pagos diarios. Algunas adquisiciones importantes pueden
ser financiadas mediante la venta de algin activo no liquido importante. La
necesidad de liquidez de un particular se incrementa cuando el valor medio de

sus transacciones diarias aumenta.

Utilizando el analisis acerca de como los particulares y las empresas determinan
su demanda de dinero para deducir las causas que condicionan la demanda
égregada de dinero, es decir, la demanda total de dinero de todos los particulares
y todas las empresas de una economia. La demanda agregada de dinero es la

suma de todas las demandas individuales de dinero de una economia.
Tres causas principales son las que determinan la demanda agregada de dinero: -

" 1. El tipo de interés. Un aumento del tipo de interés se traduce en una reduccion
de 1a demanda de dinero de todos los particulares. En consecuencia, si todo lo
demés permanece constante, la demanda agregada de dinero disminuye cuando

los tipos de interés aumentan.

2. El nivel de precios. El nivel de precios de una economia es el precio en
términos de dinero de una amplia cesta de bienes y servicios de referencia. Siel -

nivel de precios sube, los particulares y las empresas deben gastar mas dinero de
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lo que hacian anteriormente para adquirir la misma cesta de bienes y servicios.
Para mantener el nivel de liquidez anterior a la subida de precios tendran que

mantener en consecuencia una cantidad de dinero mas elevada.

3. La renta nacional. Cuando la renta nacional real de una economia se
incrementa, se estd vendiendo un mayor niimero de bienes y servicios. Dado el
nivel de precios, un aumento del valor real de las transacciones incrementara la

deinanda de dinero.

Si P es el nivel de precios, R es el tipo de interés ¢ Y es el PNB, la demanda
agregada de dinero, M, se puede expresar como M =PxL (R Y)donde el valor
L (R, Y) disminuye cuando se incrementa R, y aumenta conforme Y crece. Para
ver por qué se ha especificado que la demanda agregada dinero es proporcional al
nivel de precios, supongase que todos los precios se doblan pero que el tipo de
interés y la renta real permanecen constantes. La cantidad de dinero media que
cada individuo necesitara para efectuar sus transacciones diarias simplemente se
doblara, lo cual sucedera también con la cantidad de dinero que cada ciudadano

deseara mantener.

Generalmente se escribe la relacion de la demanda agregada de dinero en su M =
Px L (R Y) en su forma equivalente M /P=L(R D)y se define L (R, ) como
la demanda de dinero agregada real. Esta forma de expresar la demanda de
dinero muestra ¢c6mo la demanda agregada de liquidez, L (R, ¥), no es una
demanda de una determinada cantidad de unidades monetarias, sino una demanda
de adquisicién de una cierta cantidad de poder adquisitivo en forma liquida. La
| proporcion M | P, es decir, las tenencias liquidas deseadas expresadas en
términos de una cesta de productos representativa que sirva de referencia, es

igual a la cantidad liquida.
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El precio de las divisas en moneda nacional es uno de los muchos precios en el
mundo de la economia que crece a largo plazo después de un incremento
permanente de la oferta monetaria. Se puede decir que, si todo lo demas
permanece constante, un incremento permanente en la oferta monetaria de un
pais origina a largo plazo una depreciacion proporcional de su moneda respecto a
las demés monedas extranjeras. De forma similar, una disminucion permanente
en la oferta monetaria de un pais origina a largo plazo una apreciacion

proporcional de su moneda respecto a las monedas extranjeras.

Un supuesto importante, que subyace en el modelo de mercado de producto (DD)
y los mercados de activos (AA), es que una depreciacién real de la moneda
nacional mejora inmediatamente la cuenta corriente mientras que una apreciacién
real hace que la cuenta corriente empeore de forma inmediata. No obstante, en
realidad el comportamiento subyace de los flujos comerciales puede resultar ser
bastante més complejo, englobando elementos dinimicos en el lado tanto de la
oferta como en el de la demanda, y que conducen solo a un ajuste gradual de la

cuenta corriente cuando varian los tipos de cambio.

Se suele observar con frecuencia como la cuenta corriente de un pais empeora
inmediatamente después de una depreciacién real de su moneda, y comienza a
mejorar sélo algunos meses mas tarde. Si la cuenta corriente empeora
inicialmente después de una depreciacion, su evolucion temporal, muestra un

segmento inicial que recuerda una J y por tanto, es conocida como la curva JZ.

Ya que la mayoria de las 6rdenes de exportacion e importacion son realizadas
con varios meses de antelacién, la cuenta corriente, expresada en producto

interno, puede deteriorarse rdpidamente después de una depreciacion real. En los

# Krugman, Paul R. y Maurice Obstfeld, “Economia Internacional: Teoria y Politica”, Mc Graw Hill, Madrid
1999, pag. 373.
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primeros meses que siguen a la depreciacion, las exportaciones y las
importaciones pueden reflejar las decisiones adoptadas con antelacion basandose
en el tipo de cambio real anterior; de este modo, el primer efecto de una
depreciacion en la cuenta corriente consiste en un aumento de valor del nivel de
las importaciones, que fueron formalizadas previamente a la depreciacion,
expresado en términos del producto interno. Ya que las exportaciones expresadas
en términos de producto interno no varian, mientras que las importaciones
expresadas en términos de producto interno aumenta, se producird un

empeoramiento inicial de la cuenta corriente.

Incluso después de que los contratos de exportacion e importacion anteriores ya
hayan sido realizados, todavia es necesario un determinado periodo de tiempo
para que las nuevas operaciones se adapten al cambio producido en los precios
relativos. En el lado de la produccion, las empresas exportadoras pueden
necesitar ampliar sus instalaciones y contratar nuevos trabajadores. En la medida
en que las importaciones se componen de productos intermedios utilizados en la
producci6n interna, el ajuste de las importaciones también se producira de forma
gradual, segin los importadores Va{yan adoptando nuevas técnicas de produccion

que sustituyan los productos intermedios.
El nivel de precios y el tipo de cambio a largo plazo

La teoria de la paridad de poder adquisitivo (PPA) establece que el tipo de
cambio entre las monedas de dos paises es igual a la relacion entre los niveles de
precios de esos dos paises. El poder adquisitivo de la moneda de un pais viene
reflejado por su nivel de precios, es decir, el precio en dinero de una cesta de

bienes y servicios que se utilizan como referencia.
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En consecuencia, la PPA éostiene que una disminucion del poder adquisitivo de
la moneda interior (reflejada en un incremento en el nivel de precios interno)
vendra asociada a una depreciacion equivalente de la moneda del pais en el
mercado de divisas. Del mismo modo, la PPA sostiene que un incremento del
poder adquisitivo de la moneda interior vendrd asociado a una apreciacion

proporcional de la moneda.

La afirmacién de que el tipo de cambio es igual a los niveles de precios relativos
se denomina unas veces PPA absoluta. La PPA absoluta implica una proposicion
conocida como la PPA relativa, la cual sostiene que la variacion porcentual en el
tipo de cambio entre dos divisas, a lo largo de cualquier periodo de tiempo, es
igual a la diferencia entre las variaciones porcentuales en los indices de precios
nacionales. Es decir, si la PPA absoluta es un principio basado en niveles de
precios y de los tipos de cambio. La PPA relativa afirma que los precios y los
tipos de cambio varfan en una proporcién que mantiene constante el poder
adquisitivo de la moneda nacional de cada pais en relacién con el de las otras

divisas.

En economia se efectiia una distincién importante entre los tipos de interes
nominales, que son las tasas de rentabilidad expresados en términos monetarios,
y los tipos de interés reales, que equivalen a las tasas de rentabilidad expresadas

en términos reales, es decir, en términos det producto de un pais.

Cuando la condicién de la paridad de intereses nominales iguala la diferencia
entre los tipos de interés de las divisas con las variaciones esperadas en los tipos
de cambio nominales, una condicién de paridad de intereses reales igualard las
diferencias esperadas de los tipos de interés reales con las variaciones esperadas

en los tipos de cambio reales.
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El tipo de interés real esperado, #°, se define como el tipo de interés nominal R,

menos la tasa de inflacion esperada (0°: ¥ = R - [0°. En otras palabras, el tipo de

interés real esperado de una moneda es, exactamente, la tasa de rentabilidad real

que los residentes esperan obtener de un préstamo concedido en esa moneda.

La definicién del tipo de interés real esperado clarifica la generalidad de las
fuerzas que estan detras del efecto Fisher: cualquier incremento de la tasa de
inflacién esperada, que no altere el tipo de interés real esperado, debe venir

reflejado en el tipo de interés nominal.

Una diferencia de interés real entre dos paises significa que los residentes de
estos dos paises perciben unas tasas de rentabilidad reales de riqueza diferentes.
La paridad de intereses nominales nos dice, no obstante, que cualquier inversor
dado, espera la misma rentabilidad real de los activos en moneda nacional o en
moneda extranjera. Dos inversores que residan en paises diferentes, no necesitan
calcular esta tinica tasa de rentabilidad real del mismo modo si la PPA relativa no
vincula los precios de sus cestas de consumo, pero no existe manera de que
ninguno pueda beneficiarse de su desacuerdo desplazando fondos de una moneda

a otra.
Politicas bajo tipos de cambio flexibles

Politica Monetaria. Considérese el efecto de las compras en un mercado abierto
de valores nacionales dentro del contexto de un sistema de tipos de cambio
.ﬂexibles. Esto produce un aumento de las reservas bancarias, una expansion
multiple del dinero y el crédito, y una presion descendente sobre la tasa de
interés. Pero se impide que disminuya la tasa de interés mediante una salida de

capital, la cual provoca un déficit en la balanza de pagos y una devaluacion
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cambiaria. A su vez, esta devaluacion mejora la balanza comercial y estimula, a

través del proceso multiplicador, el ingreso y el empleo.

Se establece un nuevo equilibrio cuando el ingreso ha aumentado lo suficiente
como para inducir a la comunidad nacional a conservar el incremento en el stock
de dinero creado por el sistema bancario. Dado que las tasas de interés no se
alteran, esto significa que el ingreso debe aumentar en proporcion al aumento de
la oferta de dinero, siendo el factor de proporcionalidad la razén dada entre el

ingreso y el dinero.

En el nuevo equilibrio, los impuestos y el ahorro privado habrén aumentado
como consecuencia del incremento en el ingreso, y esto implica tanto préstamos '
privados netos como cancelacién de la deuda del gobierno. El equilibrio en el
mercado de capital requiere, entonces una igualdad entre la suma de los
préstamos netos privados mis la cancelacion de la deuda, y la tasa de
exportaciones de capital, que junto con el requisito de equilibrio en la balanza de

pagos, significa un superavit en la balanza comercial.

La politica monetaria, por lo tanto, tiene un fuerte efecto sobre el nivel de ingreso
y de empleo, no porque altere la tasa de interés, sino porque induce una salida de

capital, devalua el tipo de cambio y provoca un superavit de exportacion.

Politica Cambiaria. Supéngase que el banco central compra reservas con el
dinero del pais. Esto, sin duda, aumenta las reservas de los bancos, provocando
una expansién miltiple de la oferta monetaria. La expansion monetaria ejerce
una presion hacia abajo sobre la tasa de interés y provoca una salida de capital,
depreciando ain mads el tipo de cambio y creando un superavit de exportacion

que a su vez aumenta mediante el efecto multiplicador, el ingreso y el empleo.
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Eventualmente, cuando el ingreso se ha acrecentado lo suficiente como para
inducir a la comunidad a conservar el mayor stock de dinero, el proceso generado
de ingresos cesa, y todos los sectores estdn otra vez en equilibrio, y los mayores

impuestos y ahorros financian la salida de capital.

Politica Fiscal. Suponiendo que se produce un aumento en los gastos del
gobiemo financiado mediante préstamos que se le hacen a éste. El mayor gasto
crea una demanda excedente de bienes que tiende a elevar ¢l ingreso. Pero esto
aumentaria la demanda de dinero, elevaria las tasas de interés, atraeria un ingreso
de capital y revaluaria el tipo de cambio, lo que, a su vez, tendria un efecto
represivo sobre el ingreso. De hecho, por lo tanto, el efecto negativo sobre el
ingreso que tiene la revaluacion cambiaria, debe compensar exactamente el
efecto multiplicador positivo sobre el ingreso del aumento inicial en los gastos

del gobierno.

El ingreso no puede variar a menos cue se modifique la oferta de dinero o las
tasas de interés, y dado que la primera es constante cuando no hay intervencion
del banco central, y la segunda es fijada por el nivel mundial de las tasas de
interés, el ingreso permanece fijo. Como el ingreso es constante, el ahorro y los
impuestos no alteran, lo que significa, debido a la condicién de que el mercado
de bienes esté en equilibrio, que el cambio en los gastos del gobierno es igual al
superavit de importacion. Asi, tanto el equilibrio del mercado de capital como el
de bienes estan asegurados por las igualdades entre la tasa de aumento de la
deuda plblica y la tasa de importaciones de capital, y entre el déficit de

presupuesto y el superdvit de importacion.

La politica fiscal pierde completamente, de esta manera, su fuerza como
estabilizador interno, al permitirse que el tipo de cambio fluctiie y que la oferta

monetaria se mantenga constante.
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La crisis cambiaria y financiera que se produjo a finales de 1994 y durante 1995,
oblig6 a las autoridades a adoptar un régimen cambiario de libre flotacién. Por
tanto, se abandond el uso del tipo de cambio como ancla nominal de la economia.
A consecuencia de la devaluacion del peso y del repunte de la inflacion, la
credibilidad del Banco de México se vio severamente dafiada. Las criticas se
concentraron en tres puntos: la falta de transparencia en la conduccién de la
polz'ticd monetaria, la limitada diseminacion de informacion y la falta de
determinacion para restringir la politica monetaria antes, durante e

inmediatamente después de la crisis.

Debido a estas criticas y a la pecesidad de adoptar un ancla nominal visible y
estricta, en 1995 se fijo un limite al crecimiento del crédito interno neto del
Banco Central durante dicho afio. Este limite se derivé de la estimacion del
crecimiento de la demanda de base monetaria y de una acumulacion nula de

reservas internacionales.

Conviene aclarar que en ese entonces no se pensé que dicho limite y el
crecimiento de la base constituyéran objetivos intermedios que pudieran ser
utilizados como reglas casi automaticas, por lo que sus limitaciones eran
conocidas por la autoridad. Sin embargo, en razén de la crisis de credibilidad por
la que atravesaba el Instituto Central, se juzgd conveniente la adopcion de un

objetivo monetario muy visible.

Las limitaciones de los agregados monetarios y sus ventajas en las circunstancias
en las que se encontraba la economia mexicana se expresaron de la siguiente

manera en el programa monetario para 1995:

La mayoria de los bancos centrales ha dejado de adoptar objetivos cuantitativos

en cuanto a la evolucion de su propio crédito o de agregados monetarios, tales
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como los billetes y monedas en circulacién, medio circulante u otros. Esto,
debido a que los cambios tecnologicos o de regulacion ﬁnanciera, ocurridos en
las altimas décadas, han dado lugar a que se haya perdido en buena medida la
relacion mas o menos estable, que afios atrds existia, entre alguno de esos

agregados y ¢l PIB nominal.

No obstante lo expresado en el parrafo inmediato anterior, la presente crisis de
confianza en la moneda nacional determina la conveniencia de ‘que el Banco
Central adopte una politica de crédito primario sumamente estricta. Esto lo puede

hacer imponiéndose un limite al crecimiento de su crédito interno durante el afio.

Esta formula puede coadyuvar eficazmente a que las expectativas inflacionarias
de los agentes econémicos vayan convergiendo con las proyecciones de precios
contenidas en el programa econdmico adoptado por el Gobierno Federal, las
cuales concuerdan con las estipulaciones del Acuerdo de Unidad para Superar la

Emergencia Econdmica.®

Ademds, a consecuencia de la gran incertidumbre que existia en ese momento
respecto a la evolucion de la economia mexicana, se considerd extremadamente
riesgoso utilizar como instrumento de politica monetaria la fijacién de una tasa
de interés de corto plazo. Por tanto, con el fin de aplicar un esquema operativo de
acuerdo al cual tanto el tipo de cambio como las tasas de interés fuesen
determinadas libremente, el Banco de México establecié como instrumento de
politica monetaria el encaje promedio cero, y la utilizacion del objetivo de saldos

acumulados.

43 Banco de México, “Exposicién sobre la Politica Monetaria para el lapso 1° de enero de 1995 — 31 de enero
de 1995, pp. 53 — 54 '
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Mediante el anuncio de dicho objetivo, el Banco de México envia sefiales a los
mercados financieros, sin determinar con ello los niveles de la tasa de interés o
del tipo de cambio. Bajo este esquema, el Banco de México interviene todos los
dias en el mercado de dinero mediante subastas ofreciendo créditos y depdsitos o

a través de la compraventa de valores gubernamentales en directo o en reporto.

A ese fin, el Banco Central fija el monto a subastar, de manera que la suma de los
saldos acumulados de las cuentas corrientes de toda la banca (saldo acumulado
de saldos diarios totales) inicie la siguiente jornada en una cantidad determinada

de antemano.

Con el fin de enviar sefiales sobre sus intenciones de politica monetaria, el Banco
de México da a conocer la cantidad a la que pretende llevar el saldo acumulado
de los saldos diarios totaleé (SA) de las cuentas corrientes de la banca a la
apertura del siguiente dia habil. De esta manera, por ejemplo, un objetivo de SA
igual a cero subraya la intencién del Banco Central de satisfacer la demanda de
billetes a tasas de interés de mercado y, por tanto, de proporcionar los recursos
necesarios para que ningin banco se vea obligado a incurrir en sobregiro o a
acumular saldos positivos no deseados al finalizar el periodo de computo. Esto

seria indicativo de una politica monetaria neutral.

Un objetivo de SA negativo, (un “corto”), sefialaria la intencién del Banco
Central de no proporcionar a la banca los recursos suficientes a tasas de interés
de mercado, obligando asi a una o varias instituciones de crédito a obtener una
parte de los recursos requeridos a través del sobregiro en sus cuentas corrientes.
" Haciendo abstraccién de otras influencias, esto ultimo puede inducir un alza de
las tasas de interés. Ello, en la medida en que las instituciones trataran de evitar
pagar la elevada tasa aplicable al sobregiro, mediante la obtencion de esos

recursos en ¢l mercado de dinero.
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Esta circunstancia le estaria enviando al mercado la sefial de que el Banco de

México ha adoptado una postura restrictiva de politica monetaria.

En 1995, al igual que en los afios precedentes, el Banco de México determiné un
objetivo para la inflacion anual (diciembre 1994-diciembre 1995). Después de las
modificaciones incorporadas al programa econdmico durante el primer trimestre
del afio, dicho objetivo se fijo en 42 por ciento. En los dos afios siguientes, 1996
y 1997, se mantuvo el esquema de politica monetaria descrito, enfatizéndose los
limites sobre el crecimiento del crédito interno neto y el prondstico de
incremento de la base monetaria. En 1996, los limites al aumento del crédito
interno neto, el objetivo de acumulacion de activos internacionales y el
prondstico de crecimiento de la base monetaria se presentaron de manera

trimestral.

En relacién con las acciones discrecionales del Banco de México, durante esos
afios la aplicacién del “corto” se orient6 a restaurar las condiciones de estabilidad
en los mercados financieros cuando éstos sufrieron perturbaciones. Una vez que
se lograba lo anterior, €l objetivo de saldos acumulados regresaba a cero. En este
sentido, la meta de inflacion anual jugaba un papel importante para guiar las
expectativas de los agentes econdmicos, y las acciones discrecionales de la
politica monetaria se orientaban a minimizar el impacto de las perturbaciones

" financieras no anticipadas sobre la trayectoria de la inflacion.

A partir de 1998, el enfoque de politica monetaria descrito comenzé una
transicién gradual hacia un esquema de objetivos explicitos de inflacién. En
_consecuencia, en el analisis de las presiones inflacionarias se ha ido ’restando
énfasis al comportamiento de la base monetaria, aumentandose la importancia de

las metas de inflacién de corto y mediano plazos.
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Si bien el Programa Monetario para 1998 fue similar al del afio precedente, se
detectan en ¢l algunos cambios que sugieren el inicio de la transicién aludida. En
particular, en dicho documento se hizo una descripcién mds detallada de cudl
seria la reaccion de la autoridad monetaria ante la materializacion de diferentes
perturbaciones externas e internas. Otro elemento indicativo de esta transicion
fiue el incremento del “corto” acordado en noviembre de ese afio, cuando a raiz
de la crisis rusa y de la caida del precio del petroleo la inflacion se desvio de la

meta propuesta.

Esta fue la primera ocasion en que el “corto” se incrementaba explicitamente con
un criterio preventivo, a fin de inducir las condiciones monetarias apropiadas

para llevar a la consecucion del objetivo de inflacion del afio siguiente.

En el Programa Monetario para 1999, se fijé como objetivo una inflacion que no
excediera de 13 por ciento,‘ y también se propuso como meta del esfuerzo
estabilizador para el siguiente quinquenio una aproximacion gradual a la
inflacion externa. Este objetivo de largo plazo se fue haciendo mds explicito.
Asimismo, para 2000 se establecié como meta una inflacién menor que 10 por
ciento y en octubre de ese afio se anunciaron los objetivos de inflacién para los
afios 2001 (6.5 por ciento) y 2003 (3 por ciento), y se aporté una indicacion

respecto a la meta que se adoptaria para el afio 2002 (4.5 por ciento).

2.- Liquidez, Inflacion, Tasas de Interés y Tipo de Cambio
Durante 1995, la economia mexicana suftié la crisis més severa ocurrida desde la

década de los afios treinta. La interrupcion repentina de los flujos de capital del

exterior hacia México a finales de 1994 e inicios de 1995, sumada a la
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consecuente devaluacion de la moneda nacional, impusieron a la economia del

pais un ajuste doloroso pero inevitable.

En este contexto, la tarea prioritaria de las autoridades fue procurar que dicho
ajuste se llevara a cabo de manera ordenada y expedita, con el fin de conseguir
dos objetivos basicos: disminuir los efectos de la crisis sobre el nivel de vida de
los sectores mds desprotegidos de la sociedad, y crear las condiciones para que
la actividad econémica estuviera en la posibilidad de recuperarse en el plazo

mds corto posible.

A fin de coadyuvar al logro de estos objetivos, las politicas fiscal, monetaria,
comercial y salarial, se concentraron en procurar una reduccién rdpida del

impulso inflacionario causado por la devaluacion.

Cabe sefialar que uno de los factores criticos que determinaron la estrategia
especifica adoptada, fue la débil situacion del sistema financiero, resultado en
bucna medida del previo sobreendeudamiento de un nimero importante de
familias y empresas mexicanas. La suspension, e incluso reversion en algunos
momentos, de las entradas netas de capital del exterior, y al disponerse de niveles
muy bajos de reservas internacionales, hizo imposible que la inversion siguiese
siendo més cuantiosa que el ahorro interno, lo que ocasiond la virtual

desaparicion del déficit en la cuenta corriente.

Otra manifestacion del mismo fendmeno, fue la depreciacion de la moneda
nacional, indispensable para que el mercado de divisas encontrara un nuevo
equilibrio. Sin embargo, la devaluacién causé de inmediato un significativo
repunte de la inflacion y de las expectativas inflacionarias, lo que, aunado a la
disminucién de los flujos de capital, dio lugar a tasas de interés muy elevadas,

tanto reales como nominales.
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Al término de 1996, el saldo de la base monetaria cerré en 83,991 millones de
pesos (m. p.), lo que significo un crecimiento de 17,182 m.p. en relacion con su
saldo de cierre de 1995. Por tanto, la variacién observada de la base para el afio
fue ligeramente inferior a los 18,000 m. p. Durante los doce meses de 1996, el
alza acumulada del Indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC) fue de
‘27.7 por ciento. Esta inflacion se compara favorablemente con la ocurrida en

1995 de 51.97 por ciento.

En 1997 la inflaci6n se redujo a 15.7 por ciento en el afio, tasa muy cercana a la
pretendida y sustancialmente inferior al 27.7 por ciento registrado en 1996. La
relativa estabilidad del tipo de cambio facilité un ajuste a la baja de las
expectativas inflacionarias y el abatimiento mismo de la inflacion, todo lo cual

contribuyé a reducir de manera considerable las tasas de interés.

Durante 1998, la inflacién anual interrumpié su tendencia decreciente seguida
desde 1996, cerrando el afio en 18.61 por ciento; o sea, un nivel casi tres puntos

porcentuales mayor a la inflacion de 1997 (15.72 por ciento).

Asi pues, ¢l diferencial de 6.6 puntos porcentuales entre la inflacién y la meta
establecida al ﬁnal del afio previo, se explica practicamente en su totalidad por ¢l
comportamiento inesperado de las siguientes variables: el tipo de cambio; los
- salarios; los precios de las frutas y legumbres; y los precios administrados por el
sector publico. Las aportaciones de cada una de ellas al diferencial en cuestion

fueron, respectivamente, de 2.19, 1.59, 1.47 y 1.33 puntos porcentuales.

En 1999 se cumplié con la meta oficial de inflacion, toda vez que el érecimiento
de los precios durante el afio fue de 12.32 por ciento; es decir, 0.68 puntos
porcentuales, menor que el objetivo establecido por el Banco de México de 13 -

por ciento.
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Al termin6 del afio 2000 el crecimiento registrado por el indice Nacional de
Precios al Consumidor (INPC) fue de 8.96 por ciento. Uno de los factores que
incide significativamente sobre la evolucién de los precios en México es ¢l tipo

de cambio.

La estabilidad que caracterizé al tipo de cambio en 2000 coadyuvé a que las
expectativas de inflacion se fuesen revisando a la baja en el transcurso del afio.
Asi, las expectativas de inflacién anual se redujeron de 11.14 por ciento en enero

de 2000 a 8.85 por ciento en diciembre de ese mismo afio.

Grifico 8. Agregados Monetarios (M1)

Fuente: Datos del Banco de México

Grifico 9. Indice Nacional de Precios al Consumidor

Inflacién Anual

Fuente: Datos del Banco de México

Durante el afio de 1995, el alza de las tasas de interés fue factor adicional que
contribuy6 a la severa contraccién de la demanda agregada. No sélo se vio
afectada la inversién en nuevos proyectos, sino también la capacidad de gasto de

numerosas personas fisicas y empresas que se encontraban endeudadas.

En estas circunstancias, el nivel de actividad econdémica se contrajo, el
desempleo se elevo, el sistema financiero se encontré sujeto a multiples
tensiones, € innumerables empresas y hogares se vieron agobiados por la carga

* de sus deudas y la caida de su ingreso real.

En 1996, el banco central puso "corto" al sistema cuando juzgé conveniente

apoyar un alza de las tasas de interés o contener su descenso, ya sea para impedir

126



el desarrollo de alguna espiral devaluatoria o contrarrestar otras presiones

inflacionarias, que llevarian a un aumento ulterior todavia mayor de los intereses.

Es paradéjico, pero para lograr un descenso solido de las tasas de inters, que
solo una inflacion declinante puede asegurar, es necesario propiciar a veces el

aumento temporal de esas tasas.

El mantenimiento de la disciplina fiscal desempefié un papel importante en la
evolucion econdmica de 1997, ya que, conjuntamente con una politica monetaria
orientada al abatimiento de la inflacion, consiguié disminuir las tasas de interés
nominales y reales y, por ende, incentivar el crecimiento econdmico sin crear

presiones inflacionarias.

Las finanzas publicas enfrentaron el reto adicional de sufragar los costos
_derivados de la reforma a la seguridad social, de los programas de apoyo a los

deudores y del saneamiento del sector financiero.

Para fortalecer el efecto de los “cortos” sobre las tasas de interés, en agosto el
Banco de México decidi6 establecer para sus operaciones tan sélo durante unos
dias una tasa de interés minima de 27 por ciento. De esta manera, se procurd que
las tasas de interés de fondeo se comportaran de manera mas congruente con la

evolucion del tipo de cambio.

Las tasas de interés nominales registraron disminuciones importantes a lo largo
de 1999, alcanzando inclusive niveles similares a los observados en marzo de
1998, antes de que el Banco de México modificara su politica monetaria para
pasarla de neutral a restrictiva. No obstante lo anterior, en 1999 dichas tasas

resultaron aun elevadas en términos reales.

127



Grafico 10. Cetes a 28 dias, Tasa de Rendimiento Promedio Mensual
Fuente: Datos del Banco de México

Por lo que respecta al tipo de cambio, en 1995 se adopté un régimen de flotacion
que fue consecuencia, entre otras razones, de la masiva reversion de las

corrientes netas de capital hacia México.

La experiencia reciente de México ilustra que cuando se presenta un viraje sibito
en la direccion de los flujos netos de capital, el tipo de cambio que equilibra la
balanza de pagos tiene inexorablemente que depreciarse en términos reales. En
tal caso, es imposible conocer de antemano el tipo de cambio de equilibrio para
la nueva situacién, menos atin cuando los flujos internacionales de capital no se

han estabilizado.

En tales circunstancias resulta particularmente riesgos fijar una paridad o
establecer una banda de flotacién, mas ain cuando no se dispone de reservas
internacionales abundantes. Cabe agregar que el enorme aumento en los ﬁltimés
afios de la velocidad y el volumen de los movimientos internacionales de capital,
ha determinado que ain paises industrializados con una situacién
macroeconomica relativamente estable hayan tenido que abandonar o ampliar de

manera considerable las bandas de flotacion de sus tipos de cambio.

A finales de julio de 1996, la Comision de Cambios, integrada por funcionarios
de la Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico y del Banco de México y a cuyo
cargo esta la determinacion de la politica cambiaria del pais, considero que
aumentar el nivel de las reservas de divisas del instituto emisor se podia lograr en

lo sucesivo sin causar trastornos, por el desempeiio favorable que, en general, el

128



mercado cambiario nacional habfa mostrado durante los primeros siete meses de

1996.

El régimen cambiario de flotacion mostré de nuevo sus ventajas en 1997.
Durante ¢l tltimo trimestre del afio, surgié cierto nerviosismo en el mercado
cambiario ocasionado por la crisis que aquejo a los paises asidticos. La
problematica de Asia motivé que los inversionistas institucionales contrajeran en
muy corto tiempo sus inversiones en paiseé emergentes, entre los que se
encuentra México. Las repercusiones mas serias se sintieron a finales de octubre.
La economia mexicana logré sortear los efectos desestabilizadores provenientes
de los mercados financieros internacionales gracias a que su situacion se
encontraba fundamentalmente sana, y a que los mecanismos de libre
determinacion del tipo de cambio y de las tasas de interés funcionaron
adecuadamente. Esta flexibilidad también fue muy importante para sortear las
turbulencias que aquejaron a la economia en los primeros meses de 1998,
causados por la profundizacién de la crisis asiatica y el colapso del precio del

petréleo.

La flexibilidad del tipo de cambio también contribuyd, entre otros factores, a que
la tasa de crecimiento de las exportaciones se mantuviera a niveles relativamente

altos, a pesar de las dificiles condiciones prevalecientes en el exterior.

En 1999, nuevamente ¢l régimen cambiario de flotacion demostré su efectividad
para ayudar a absorber las perturbaciones provenientes del exterior. Ante un
entorno externo incierto y dada la volatilidad de los flujos internacionales de
capital, dicho régimen cambiario es en la actualidad el idéneo para la economia
mexicana. Acorde con los lineamientos establecidos por la Comision de

Cambios, durante 1999 el Banco de México participé en el mercado cambiario
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mediante dos mecanismos: el establecido para la compra de ddlares a través del

ejercicio de opciones y el esquema de ventas contingentes de dolares.

En 1999 el Banco de México comprd 2,225 millones de délares a través del
mecanismo de opciones mencionado, monto superior al adquirido en 1998 (1,428
millones de délares). Sin duda, el esquema de opciones ha cumplido con el
objetivo primordial para el cual fue creado: permitir la acumulacién de reservas

" internacionales en el contexto de un régimen de tipo de cambio flotante.

Durante el 2000 el régimen de flotacién cambiaria permitié que el efecto de los
diversos factores que generaron incertidumbre de corto plazo con respecto a la
evolucion de la economia mexicana, fuese absorbido por movimientos

transitorios del tipo de cambio.

El Banco de México participo en el mercado cambiario mediante dos
mecanismos: el de compra de délares a través del ejercicio de opciones y el de
ventas contingentes de délares. Asi, subast6 mensualmente opciones de venta de
délares por 250 millones de délares. El total subastado en el afio fue de 3,000

millones de dolares, de los cuales se ejercieron 1,844 millones. Por otra parte,

" . solamente el 8 de junio, el Banco de México realizé una venta contingente, por

200 millones de délares.

Grifico 11. Tipo de Cambio, Peso - Délar

Fuente: Datos del Banco de México
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3.- Estabilfdad del Tipo de Cambio y Balanza Comercial

Durante 1995, la evolucion del sector externo se distingui6 por los siguientes
resultados: un mayor dinamismo de las exportaciones de mercancias,
especialmente de las no petroleras; contraccion de las importaciones totales de
mercancias, a pesar del rapido crecimiento de aquellas asociadas con la actividad
exportadora; cuantioso superavit de la balanza comercial; virtual desaparicion del
déficit de la cuenta corriente de la balanza de pagos; reconstitucion de las
reservas internacionales, como resultado de un ajuste ordenado del sector externo
y de haberse contado con apoyos financieros del exterior; y retorno gradual del
pais, a partir del segundo trimestre del afio, a los mercados financieros

internacionales.

El desempefio del comercio exterior en 1995 se caracteriz6 por el surgimiento de
un considerable superéavit comercial, que ascendio a 7;089 millones de dolares.
La principal contribucién a dicho resultado provino de las exportaciones de
mercancias, las cuales alcanzaron en el periodo referido 79,542 millones de
délares y crecieron 30.6 por ciento, la tasa de crecimiento mas alta registrada
desde 1980. Las exportaciones no petroleras crecieron 33.1 por ciento, su tasa

mas elevada de los ultimos veintitin afios. .

Durante 1995 la cuenta corriente de la balanza de pagos arrojé un déficit de 654
millones de ddlares, contra el déficit de 29,419 millones de dolares de 1994. La
evolucion de la cuenta corriente en 1995 estuvo muy influida por el importante
superavit comercial alcanzado y por la obtencién de un saldo también positivo en
la balanza de servicios no factoriales, originado principalmente por la cuenta de

viajeros internacionales.
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En 1996, el saldo de la cuenta corriente se derivo de la combinacién de superavit
en la balanza comercial (de 6,531 millones de dolares), en la cuénta de servicios
no factoriales (de 548 millones de délares) y en la de transferencias (de 4,531
millones de doélares), con un déficit en la cuenta de servicios factoriales (de
13,532 millones de dolares). Cabe mencionar que el déficit de la cuenta corriente
en 1996 equivali6 a una proporcién reducida del PIB, de 0.61 por ciento, apenas

mayor a la que se observo en 1995, de 0.54 por ciento.

En 1996, la cuenta de capital de la balanza de pagos registr6 un superavit de
3,323 millones de dolares, mientras que en 1995 el saldo positivo fue de 15,406
millones de délares. Si de ambas cifras se deducen las operaciones derivadas del
Paquete de Apoyo Financiero otorgado a México por organismos internacionales
(Fondo Monetario Internacional, BID y Banco Mundial)_ y por las autoridades
financieras de los Estados Unidos y Canadd, los saldos resultan muy diferentes.
Para 1995 el saldo de la cuenta de capital seria deficitario en 10,847 millones de

dolares, en tanto que el superavit de 1996 seria de 11,304 millones de dolares.

En 1997, la cuenta corriente mostré un déficit de 1.8 por ciento del PIB, superior
al observado en 1996 (0.7 por ciento del PIB). Sin embargo, dicho déficit fue
financiado en su totalidad con flujos de capital del exterior de largo plazo. De
hecho, el déficit corriente fue muy inferior a la entrada de recursos por concepto
de inversion extranjera directa, rubro que alcanzé en 1997 un nivel sin
precedente historico (mas de 12,000 millones de dolares). La favorable evolucion
de los flujos de capital fue resultado de la percepcion de un menor riesgo pais
para México y de la gran liquidez en los mercados financieros internacionales

“durante la mayor parte de 1997.

En 1998 de un déficit en la cuenta corriente por 15,786 millones de dolares, un

superavit en la cuenta de capital por 16,230 millones de ddlares y una entrada
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neta de recursos en el renglon de errores y omisiones por 1,695 millones de
dolares, resultaron en un incremento de la reserva internacional neta del Banco
de México de 2,137 millones de ddlares. Con ello, al cierre del afio el saldo de la
reserva internacional neta se ubicé.en 30,140 millones de doélares, el nivel
histérico mas alto observado para un final de ejercicio. Por su parte, el saldo
correspondiente a los activos internacionales netos alcanzé al cierre del afio

23,480 millones de ddlares.

En 1999, la combinacién de un déficit en la cuenta corriente por 14,013 millones
de dolares, un superavit en la cuenta de capital por 14,142 millones y una entrada
neta de recursos en el renglén de errores y omisiones por 463 millones, resulté en

un incremento de 594 millones de dolares en la reserva internacional.

El déficit de la balanza comercial resulté en 2000 de 8,049 millones de dolares,
monto 44.2 por ciento superior al de 1999. La ampliacién de dicho saldo
deficitario fue consecuencia de que la demanda interna crecié a un ritmo muy
superior al del producto. El crecimiento de las exportaciones totales en 2000 (22
por ciento) resulté ligeramente menor que el de las importaciones (22.9 por

ciento) y fue uno de los mas altos en la economia mundial para dicho concepto.

En el resultado anterior fueron determinantes la expansion de Ia economia de los
Estados Unidos y los elevados precios del petroleo en los mercados
internacionales, que permitieron que el valor de las exportaciones petroleras de
México creciera 65 por ciento en relacion con el observado en 1999. Lo anterior

contribuyé a mitigar la ampliacién del déficit comercial total.
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4.- Volatilidad Cambiaria y Tipo de Cambio Real

Las reformas es.tructurales iniciadas en 1990 se vieron reflejadas en una baja de
la inflacién a menos del 10 por ciento, y en un superavit presupuestal a partir de
1993. La economia nacional se volvio menos dependiente del petréleo, se ingresd
al Acuerdo General sobre Aranceles y Comercio (GATT) y a la Organizacion
para la Cooperacion y el Desarrollo Econémico (OCDE), y se firm¢ el Tratado
del Libre Comercio con América del Norte, lo cual dio como resultado una

estabilidad cambiaria.

A pesar del ambiente positivo, en 1994 la situacién no era del todo favorable. El
crecimiento del medio circulante bajé, pero el crédito interno aumentd mds
rapidamente, las autoridades argumentaron que esa medida era necesaria para
contrarrestar la caida de las reservas internacionales. Al mismo tiempo, el tipo de
cambio nominal se sobrevaluaba a medida que los diferenciales de inflacion con

Estados Unidos excedian la tasa de depreciacion del tipo nominal.

Como consecuencia, las importaciones crecieron y las exportaciones se cayeron,
resultando un fuerte déficit en cuenta corriente mismo que fue financiado en su
mayoria con flujos de capital de cartera. Coincidentemente, en Estados Unidos se
elevaron las tasas de interés, con lo que se provoco una salida de capitales y una

inevitable devaluacién del peso.

Hay que recordar también que 1994 fue un afio de varias circunstancias
especiales: elecciones presidenciales, aparicion de la guerrilla y asesinatos de
indole politico, factores que provocaron un retraso en la entrada de capitales
extranjeros y la salida del capital invertido en certificados de tesoreria a corto
plazo denominados cetes. Esta circunstancia especial provoco una disminucion

de las reservas internacionales, obligando asi al gobierno a emitir bonos del
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tesoro a corto plazo con interés y capital vinculados al délar, como lo eran los
tesobonos y los ajustabonos. Por otro lado, al tratarse de un afio de elecciones, no
se tomaron las medidas necesarias para reducir el déficit piblico y poner fin al

drenaje de reservas internacionales.

La falta de medidas para sostener el tipo de cambio o enfrentar el déﬁcit en
cuenta corriente, inquietaba tremendamente a los inversores extranjeros, por lo
cual, el nuevo gobierno bajo la responsabilidad de Emesto Zedillo, una vez
instalado, procedié casi inmediatamente a modificar el sistema cambiario,
ampliando la banda de flotacion del dolar. La idea era lograr un desliz suave y
controlado del peso. Sin embargo, las nuevas autoridades no ofrecieron las
garantias suficientes y algunos argumentan que hubo falta de capacidad en la
instrumentacion de esta medida, lo que significo una fuga impresionante de
capitales y una drastica devaluacion del peso, cuya paridad pasoé de $4.95 a $7.70

pesos por dolar en dos dias.

Este ambiente econdmico negativo terminé en un programa de ayuda econémica
por parte de Estados Unidos, el FMI, Canadd y los bancos centrales del Grupo de
los Diez. El crédito contingente otorgado a México por el FMI equivalia al 688
por ciento de la cuota aportada, una cifra sin precedentes. Hubo cierta reticencia
por parte de los paises europeos, pero al final se nos concedi6 un paquete

- financiero de ayuda de 50,000 millones de délares.

Con esta medida de respaido, y a pesar de que en un principio el peso se aprecid,
meses después del anuncio llegd a su punto maximo la caida, por lo que se
estableci6 un plan de estabilizacion con reduccién. fiscal y limitacion de
aumentos salariales. El peso finalmente se ubico en los 7.9 pesos, mientras que

las tasas de interés aumentaron hasta un 50 por ciento.
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Acerca de los efectos de la crisis mexicana en los paises emergentes, conocida
coloquialmente como “efecto tequila”, éstos se tradujeron en la caida de los
precios en sus mercados de valores y en la depreciacién de sus monedas en los
mercados cambiarios. La naturaleza de los flujos de capital, en su mayoria
capitales de cartera faciles de retirar, explica en parte este efecto de contagio. Los
paises més afectados en América Latina fueron Argentina y Brasil. Los paises
destinatarios de capitales de Asia resintieron los mismos efectos un poco mas

tarde, en menor escala, y por menos tiempo.

En la década de los noventa y con el advenimiento de los gobiernos liberales en
Meéxico, se logra controlar un tanto la inflacién. Asi, a partir de 1997 ésta se ha
mantenido por debajo de los 20 puntos, e incluso en el afio 2000 la inflacién fue

de un digito.

Durante este afio se contintia con la politica econémica que establece el control
de la inflacién como el elemento ancla de la estabilidad econdmica,
observandose una estricta disciplina fiscal y monetaria, y el consiguiente éxito en
la disminucion de la inflacién prevista para fines de afio a no mas del 6 por

ciento.

La experiencia mexicana crea la duda sobre la viabilidad de una cstrategia que
basa la estabilidad y el crecimiento econdémico en el tipo de cambio como factor
fundamental. La idea de que un tipo de cambio vinculado es Ia tinica clave de la

credibilidad es errénea.
‘La independencia del banco central, el cumplimiento de los objetivos en materia

inflacionaria anunciados publicamente, la flexibilidad de los mercados laborales

y las politicas fiscales sélidas, son anclas nominales que ayudan a mantener baja

136



la inflaci6n, ain con un fipo de cambio flotante. La realidad econdmica actual de

nuestro pais asi nos lo demuestra.

Otra leccién de la crisis mexicana fue que el enorme incremento de flujos de
capitales en cartera, mas movibles y faciles de retirar que las inversiones directas,
condujo a la creacién de un nuevo servicio del FMI, convirtiéndose asi en un
prestamista de ltimo recurso més eficaz, a través de la creacién de un préstamo
de desembolso rapido a muy corto plazo destinado a ayudar a defender las
reservas de paises sujetos a ataques especulativos. Esto apoyara a los paises
miembros para evitar que los descarrilen las perdidas de confianza inesperadas y

temporarias de los inversionistas extranjeros.

137



Capitulo V.- Evolucion y Perspectiva Actual del Tipo de Cambio Real 2001-
2004

Durante los noventas y los ‘primeros afios de la década en curso, diversas
economias emergentes experimentaron severas crisis cambiarias que colapsaron
sus regimenes de tipo de cambio y proporcionaron amplia evidencia de que una
divisa con paridad fija o anclada, es virtualmente imposible de sostener en un
mundo de flujos financieros liberalizados, reducidos costos de transacciones

monetarias y gran movilidad de capital.

Entre 1994 y 1999, México, Tailandia, Indonesia, Corea, Malasia, Rusia y Brasil
padecieron crisis financieras de gran envergadura, que estuvieron asociadas con
salidas masivas de capitales y con movimientos extremos del tipo de cambio.
Posteriormente, en el 2000 y 2001, conflictos similares vapulearon a Turquia y
Argentina, terminando por demostrar la ineficacia de la politica cambiaria

prevaleciente hasta enton:es en estos paises.

A excepcién de Ecuador en 1998-1999, cada pais emergente que sufri6 una crisis
de cuenta de capital en la década pasada tenia de alguna manera un tipo de
cambio anclado antes de la crisis. Los tipos de fijacién de la moneda eran
formales en los casos de México, Brasil, Rusia, Turquia, y Argentina, y el tipo de
cambio fijo en cada uno de ellos, era inicialmente parte de una estrategia de
politica econémica para reducir la inflacién. Por ofro lado, los tres paises
asisticos mantenian fija su moneda de manera informal, y esta decision de

politica cambiaria no era parte de un programa de estabilizacion de precios. **

# / Dornbusch, Rudi P, Stanley Fisher, “International Financial Crises”, Center for Economic Studies of
Ludwing-Maximilians University, Working Paper 926, Munich, Germany 2003, p.p. 21-28.
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Estas crisis reforzaron la conclusion acerca de la imposible trinidad
macroeconémica manifestada por diversos autores; tipicamente las autoridades
monetarias persiguen tres objetivos deseables, pero contradictorios en el

ambiente financiero internacional:

1. Estabilizacion del tipo de cambio.
2. Gozar de libre movilidad de capital internacional.
3. Disefiar una politica monetaria independiente orientada hacia objetivos

domésticos.

Las evidencias muestran que solamente dos de los tres objetivos pueden ser
compatibles paralelamente, por lo que, quienes disefian la politica monetaria
deben jerarquizar las prioridades #_§j la fijacion monetaria es dura, por ejémplo
un consejo monetario, entonces la politica monetaria esta encaminada al

mantenimiento del tipo de cambio fijo.

Sin embargo, como hemos visto recientcmente en los casos de México en 1994-
1995, -y Argentina en el 2000-2001, incluso cuando los esfuerzos de las
autoridades monetarias se concentre en mantener el valor de la divisa, el
resultado no sera exitoso, porque si la politica fiscal sale de la senda planeada,
y/o el sistema financiero es débil, la politica monetaria solamente puede
amortiguar por corto tiempo loS efectos negativos de las presiones cambiarias,

pero no es suficiente para sostener el tipo de cambio fijo.
El ambiente financiero internacional cada vez mas volatil e instable, ha vuelto a

traer a escena el debate a cerca de los regimenes de tipo de cambio viables para

economias en desarrollo abiertas y, particularmente, para los mercados
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emergentes. En el caso de México, posterior a la crisis cambiaria de 1994-1995
se tomd la decisién de asumir un tipo de cambio flexible, aun cuando en ese
entonces la opinion més generalizada resultaba que la flotacion no era un

régimen adecuado para México en el largo plazo.

Actualmente, resulta de gran importancia analizar la experiencia de México,
cuando ya han transcurrido nueve afios desde la adopcién del \régimen cambiario
de flotacion, el comportarhiento del tipo de cambio real y sus efectos sobre la-
economia nacional, constituyen una referencia interesante en el estudio de los
sistemas de tipo de cambio flexibles y una experiencia aleccionadora para otras
economias emergentes que pretendan adoptar el régimen de flotacién de la

moneda o liberalizar aun mds su politica cambiaria.

El analisis desarrollado en este Gltimo capitulo se refiere al comportamiento del
Tipo de Cambio Real durante el periodo 2001-2004, después de nueve afios en
que se establecio el régimen de flotacion cambiaria en México. La intencion de
un tipo de cambio flexible, definitivamente ha incrementado la volatilidad del
Tipo de Cambio Real. Enseguida tratamos el tema de la volatilidad reciente del
Tipo de Cambio Real, para contiﬁuar inmediatamente con el analisis del impacto

“del mismo en la Balanza Comercial mexicana.
1.- Situacion Actual del Tipo de Cambio Real
El tipo de cambio real mide la competitividad de un pais en el comercio exterior.

Una subida del TCR, o sea, una depreciacion real, significa que' los bienes

extranjeros se han encarecido en relacion con los nacionales. Manteniéndose todo

45 / Obstfel, Maurice, Jay C. Shambaugh y Alan M. Taylor, “The Trilema in History: Tradeoffs Among
Exchange Rates, Monetary Policies, and Capital Mobility”, Center for International and Development
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lo demas constante, implica que los consumidores —tanto nacionales como
extranjeros- probablemente alteraran en parte su gasto a favor de los bienes

nacionales. *

Lo anterior significa que ha aumentado la competitividad de los productores
nacionales, mientras que los productores externos han sido afectados por este
movimiento del tipo de cambio real. Por otro lado, una disminucién del tipo de
cambio real, es decir, una apreciacion real significa que los bienes nacionales se

han encarecido relativamente, o sea, se ha perdido competitividad.

En el caso de México, con la finalidad de observar las modificaciones del TCR,
se construy6 el Indice del Tipo de Cambio Real (ITCR), que permite determinar
si la paridad se ha devaluado o apreciado en términos reales. E1 ITCR se calcula

mediante la siguiente ecuacion:

ITCR = (TCR, /TCR,)*100 )

donde:TCR, - TCR en el afio de estudio

TCR,- TCR-en ¢l afio base

Los resultados del ITCR para el caso de México durante el periodo 2001-2004/04

son los siguientes:

Economics Research, Working Paper No. C04-133, Mayo 2004, p.p. 2.
% / Dornbusch, Rudiger, Stanley Fishcer, “Macroeconomia”, Mc Graw Hill, Sexta Edicion, Espaita, 1994,
p-p. 177.
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fndice del Tipo de Cambio Real, 2001/01-2004/04
(base 20001/01=100)

Cuadro 1

Periodo fndice del TCR Periodo fndice del TCR
2001/01 100.00 2002/09 101.21
2001/02 100.73 2002/10 100.24
2001/03 98.09 2002/11 99.36
2001/04 95.57 2002112 101.78
2001/05 94.83 2003/01 106.18
2001/06 93.89 2003/02 107.81
2001/07 94.58 2003/03 105.45
2001/08 04.56 2003/04 100.20
2001/09 97.23 2003/05 100.88
2001/10 94.09 2003/06 101.85
2001/11 03.45 2003/07 102.39
200112 92.03 2003/08 107.74
2002/01 91.25 2003/09 107.09
2002/02 91.47 200310 107.12
2002/03 $0.31 2003/11 109.02
2002/04 93.98 2003/12 107.08
2002/05 06.71 2004/01 104.86
2002/06 $99.10 2004/02 105.21
2002/07 9747 2004/03 106.19
2002/08 98.50 2004/04 108.95

Fuente: Elaboracién propia con base

of Labor Bureau of Labor Statistics.

en datos de INEGI, Banco de México y U.S. Department

El ITCR se estima con base en el TCR, si el indice en un cierto periodo aumenta-.

con respecto al de un periodo de referencia, (que no necesita coincidir con el

periodo base de célculo), aquél se habra devaluado, con lo que se habr ganado

ventaja cambiaria. Si, por el contrario disminuye, habré reevaluacion y pérdida

de ventaja cambiaria. Obviamente el aumento del tipo de cambio nominal no

implicé por si mismo la devaluacion del tipo de cambio real. El TCR y en

consecuencia el ITCR, quedara constante en la medida en que el tipo de cambio

nominal aumente en la misma proporcion que el indice relativo de precios

internos/externos. 47

47/ Morales, Castafieda Ratl, “México: Valuacién de la Moneda y Sostenibilidad del Tipo de Cambio,

Comercio Exterior, Vol. 46, Nim. 4, Abril de 1996, México, p.p. 297.
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Los resultados del indice permiten apreciar las variaciones que ha tenido el TCR
durante el periodo de estudio, pasando por épocas de apreciacion y otras en las
que el peso de se ha deslizado con respecto al dolar. Asimismo, el ITCR nos
permitira realizar el siguiente andlisis sobre ]a evolucion del TCR en los primeros

afios de la década en curso.

E1 2001 fue un afio complicado para los mercados financieros internacionales, la
desaceleracién de la economia norteamericana y los ataques terroristas del 11 de
septiembre en los Estados Unidos, resultaron factores de gran incertidumbre.
Conociendo el estrecho vinculo de la economia mexicana con el de su principal
socio comercial, se generaron diversas dudas respecto al comportamiento de las

variables macroeconomicas nacionales.

Estos factores pusieron a prueba el régimen de flotacién cambiaria, que de
acuerdo con las cifras registradas, logrd absorber mediante “movimientos
transitorios del tipo de cambio, los efectos negativos de las acontecimientos que

provocaron presiones sobre la moneda nacional.

Principalmente después de los acontecimientos terroristas, durante el mes de
octubre el TCR, siguiendb la trayectoria del tipo de cambio nominal (TCN),
sufri6 una sensible depreciacion frente al dolar, que logré superarse hacia
principios de noviembre; finalmente los efectos de la notable reduccion
inflacionaria, cuya tasa anual paso de 8.96% a 4.40%, junto con la flotacién del
peso, provocaron que el TCR mostrara una tendencia a la apreciacion pasando de

9.6765 $/USD a 8.9057 $/USD* al cierre de 2001 (Ver Gréfica 1).

4/ B] calculo de este TCR tiene como base el mes de Enero de 2001, mientras que para el calculo det indice
del Tipo de Cambio Real y con la finalidad de mostrar con mayor claridad el desempefio del TCR, se utilizo
como base el mes de Enero de 1990.
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Gréfica 1
Tipo de cambio real y nominal durante el 2001 *
(pesos/dolar)
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Nota: Base para el calculo de los indices y del TCR = Enero de 2001.

Fuente: Elaboracion propia con base en datos de INEGI y Banco de México.

Este comportamiento positivo del TCR, se explica fundamentalmente por la
cuantiosa entrada de capitales, atribuible en parte a los siguientes factores: el
efecto positivo de la instrumentacion de la politica monetaria restrictiva por
medio del corto, que logré reducir sensiblemente la tasa inflacionaria, las
favorables perspectivas que se generaron Como resultado de lo anterior y la

reduccion del riesgo pais y de la depreciacién cambiaria. 4

La politica cambiaria durante el 2001 se rigi6 por los lineamientos establecidos
por la Comision de Cambios™. Asi, desde 1995 el tipo de cambio nominal se
mantuvo bajo un régimen de libre flotacién. En agosto de 1996 la Comision de

Cambios decidié introducir un ‘mecanismo de acumulacion de .reservas

49/ Situacién a resaltar ya que se supero la caida de las exportaciones como consecuencia de 1a contraccién
econémica del principal socio comercial de México, lo que pudo haber afectado la afluencia de divisas que
respaldaran 1a apreciacion del peso.

50/ Integrada por funcionarios de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico y del Banco de México y a cuyo
cargo esté la determinacién de la politica cambiaria del pais.
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internacionales por medio de la celebracion de subastas de opciones de venta de

dolares al Banco de México.

Este mecanismo complementé la acumulacién que normalmente se realiza a
través de la compra neta de divisas por parte del Banco Central a PEMEX y al
Gobierno Federal. El esquema de subasta de opciones cumplié con el objetivo
para el cual fue creado, permitiendo que el Bancode Meéxico incrementara sus
activos internacionales en 14.1% sin crear distorsiones en el mercado cambiario,
asi las reservas pasaron de 35,817 mdd en enero a 40,880.mdd para finales de
afio. En mayo de 2001 la Comision de Cambios consider6 qué el nivel alcanzado
a esa fecha por el saldo los activos internacionales netos ya no justificaba

continuar acumulando a través del referido mecanismo.

El incremento de los activos internacionales fortalecid el tipo de cambio nominal,
y en consecuencia el TCR registro una apreciacion, que de acuerdo con la teoria,
representé una importante pérdida de competitividad de los productos
mexicanos. El1 TCR (base = 1990) gan6 7.22% con respecto al délar durante todo
el 2001 y anicamente en el transcurso del mes de octubre sufri6 una depreciacion
de 2.82% (Ver Gréfica 2). Mientras tanto el tipo de cambio nominal cerraba el
afio con una sobrevaluacién de 38.82%, el nivel mas alto para un cierre de.afio,

en el transcurso del periodo de analisis.”

El esquema de flotacién cambiaria nuevamente fue probado durante ¢l 2002, ya
que se resintieron fuertemente los efectos causados por las perturbaciones

financieras de caracter interno y externo.

51/ Por definicién, el indice de valuacién del peso con respecto al délar, se obtiene de la igualdad siguiente: "
IV =Tn/mn, donde T es el tipo de cambio nominal tedrico, definido por la ecuacion: Tn =0(Pint/ Pext); y

tn es el tipo de cambio nominal vigente.
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Grafica 2
Comportamiento del TCR, apreciacién vs. Depreciacion
(base 1990=100)
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos de INEGI, Banco de México y U.S. Department

of Labor Bureau of Labor Statistics.

Los movimientos del TCR en el 2002 respondieron al desenvolvimiento de las
variables macroecondmicas reales de largo plazo, los factores fundamentales que
influyeron en su comportamiento, son los que finalmente determinan el nivel de
equilibrio del tipo de cambio en términos reafes. El desempefio del TCR se vio
influenciado por la gran incertidumbre que generd la recuperacion econémica de
los Estados Unidos, pues al paso del tiempo no aparecian sefiales claras de que

hubiera terminado la recesion.

Por otro lado, en los mercados financieros crecia la percepcion acerca de que las
' reformas estructurales requeridas por la economia mexicana, no serian
aprobadas, ademés de que tal y como estaban planteadas no representaban una
alternativa viable para beneficiar a la economia mexicana en su conjunto.

Asimismo, las exportaciones mexicanas tuvieron que enfrentar un entorno de
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mayor competitividad lo que afecto el ingréso de divisas, impactando el TCR.
Finalmente, en el transcurso del afio se produjo una importante brecha entre las
productividades de los sectores manufactureros de México y Estados Unidos, lo

cual también tuvo un efecto sobre el TCR.

De esta manera, en el 2002 ¢l TCR sufrié un significativo aumento y revirti6 la
tendencia positiva que habia mostrado en la mayor parte del 2001. La
depreciacion de la cotizacién real peso/dolar fue de 10.59% (Ver Gréfica 2), esto
~ pudo haberse méhifestado en presiones sobre el nivel de precios, aun cuando el
Banco de México mantuvo el sesgo restrictivo de la politica monetaria en busca
de alcanzar el objetivo inflacionario que no se cumplié ya que la inflacion paso

de 4.4% en 2001 a 5.7% en 2002.

El aumento del TCR, se tradujo en una ganancia en cuanto a la competitividad de
los exportadores nacionales, que les permitio enfrentar el incremento de la
competencia internacional. Al mismo tiempo, la depreciacion del TCR, pudo
estar asociada también a la correlacion positiva entre la cotizacion peso/dolar y la

correspondiente dolar/euro. 2

Tradicionalmente, los movimientos del tipo de cambio han sido un canal de
transmisién hacia los precios, lo que nuevamente sucedié en esta ocasion, a pesar
de que las autoridades sostienen lo contrario. Asi, durante la mayor parte del afio
el TCR se mantuvo en el camino de la depreciacion, registrando en abril el mayor
sobresalto, cuando alcanzé un desliz de 4.1%; por el otro lado (Ver Grafica 2);
paralelamente la' tasa de interés sufria ihcrementos que de alguna manera
 contrarrestaban la influencia negativa del TCR sobre los precios que pudo haber

sido mayor.
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Al cierre del 2002, la demanda agregada mostraba una marcada debilidad que
también resultaba un contrapeso a las posibles presiones que podria haber
generado la depreciacion del TCR. Paralelamente el tipo de cambio nominal
registraba una sobrevaluaciéon de 25.53%, cifra sensiblemente inferior a la
observada al principio de afio cuando el valor era de 40.01% (Ver Grafica 3 y
iError! No se encuentra el origen de la referencia.). El riesgo de una mayor
devaluacién se habia reducido, con el desliz del peso a lo largo del 2002, pero
aun se mantenia en un nivel que colocaba a la economia mexicana en una “zona

de crisis”, al ser el tipo de cambio uno de los pardmetros fundamentales de la
53

economia.
Grafica 3
Tipo de cambio nominal, nominal teérico y real, 2002
(pesos/ddlar)
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Nota: Base para el calculo del TCR Enero de 2001=100. Base para el célculo del Tipo de
cambio nominal tedrico Enero 1990 =100

Fuente: Elaboracion pbropia con base en datos de INEGI y Banco de México.

52/ La depreciacién del dolar frente al eﬁro fue de 6.3% durante el 2002.
3y Garcia, Fernandez-Muro Clara, Iliana Olivié Aldasoro, “Causas de las crisis cambiarias en las economias
emergentes”, Comercio Exterior (México, D.F.), Vol. 50, n° 6, junio de 2000, p.p. 478-433.
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La tendencia hacia la depreciacion del TCR observada en el 2002, se mantuvo e¢n
los primeros meses del 2003, se interrumpi6 por algunas semanas, pero retomo el
camino por el resto del afio. La depreciacion del TCR fue de 5.22% en el 2003,
namero inferior al registrado el afio anterior (Ver Grafica 2). Agosto representd
el mes en el cual se resintieron las mayores presiones cambiarias, entonces el
TCR se deprecié 5.2%, para recuperar terreno de manera discreta en las

siguientes semanas (Ver Gréfica 2).

La depreciacion observada por el TCR, fue influida por varios factores, entre los
que destaca la pérdida de dinamismo en las exportaciones mexicanas, las cuales
se vieron afectadas por la posicién ciclica de la economia estadounidense; esto
Giltimo, a su vez, se reflejé en la debilidad del délar frente a otras divisas, lo que

finalmente se trasmitio sobre el comportamiento del peso frente al ddlar.

Aunado a lo anterior, el aumento en la cotizacion real peso/dolar. significo
pérdida de competitividad de las exportaciones mexicanas, en medio de una
mayor participacion en el mercado de otros proveedores de manufacturas como
el caso de China. Nuevamente los factores politicos impidieron que se
concretaran reformas de caracter estructural, destacando que las propuestas que
se manejaban en ese entonces, tampoco resultaban las correctas para empujar la
expansién econémica y por el contrario, parecian encaminadas a fortalecer el

modelo neoliberal vigente en México desde los ochenta.

El ambiente financiero nacional e internacional fue caracterizado por diversos
eventos que propiciaron algunos episodios de volatilidad en el tipo de cambio. La
fuerte depreciacion del TCR a principios de afio se debi6 principalmente a la
situacién geopolitica prevaleciente, particularmente en virtud del conflicto en
Irak, reflejandose en una mayor aversion al riesgo. Una vez que se disipo la

incertidumbre geopolitica, las primas de riesgo comenzaron a disminuir. Ello,
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aunado a las bajas tasas de interés externas que prevalecieron, propicié que el
diferencial de los bonos de deuda soberana de México con respecto a los bonos
del Tesoro de los Estados Unidos se redujera y que las presiones sobre la

cotizacion del peso disminuyeran. 4

Sin embargo, la incertidumbre asociada a la posibilidad de un debilitamiento en
la vinculacién del ciclo manufacturero mexicano con el de los Estados Unidds,
propicié que hacia finales del afio la cotizacion del peso frente al dolar se
debilitara nuevamente, y que las tasas de interés de corto plazo en México
aumentaran después de varios meses de oscilar entre 5.25% y 4.45% (Ver
Grafica 4). Como puede observarse en la Gréfica 4, la volatilidad del TCR se
manifest6 a lo largo del 2003. Entre 2002 y 2003, la depreciacion acumulada del
TCR fue de 15.80%, entonces resultaba mas grave la pérdida de competitividad

externa de México.
Gréfica 4
Tasa de interés y Tipo de Cambio Real, 2003
(base 2001=100)
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos de INEGI, Banco de México y U.S. Department
of Labor Bureau of Labor Statistics.

54 / Banco de México, “Informe Anual 2003”, México, 2004, p.p. 22-203.
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Durante el 2003, todo indica que si se produjo un traspaso de las fluctuaciones
del TCR hacia la inflacién, aunque en menor medida que el afio anterior;
mientras que la depreciacién ascendi6 a 5.22%, la inflacién fue de 3.98%, ambos
al finalizar el afio. Mientras tanto, el tipo de cambio cerro el 2003 con un margen
de subvaluacién de 19.30%, siguiendo la tendencia decreciente que en este

sentido venia dandose desde al afio anterior.

Un aspecto para destacar en lo que respecta a la politica cambiaria en el 2003,
fue la decision la Comision de Cambios de reducir el ritmo de acumulacioén de
reservas internacionales por parte del Banco de México, lo que al reducir el ritmo
de acumulacion de reservas internacionales, permitié canalizar al mercado la

mitad de los flujos de divisas que, de otra forma, acrecentarian las reservas.

En lo que va del 2004, el TCR acumula una depreciacion de 1.74% continuando
con la tendencia de los afios anteriores. En el segundo trimestre del afio,
particularmente en Abril, se registré el mayor deslizamiento en la cotizacion real
del peso/délar (Ver Gréfica 2). El estorno econémico internacional en el primer
semestre del afio, registrd condiciones positivas como la recuperacion del
crecimiento economico mundial, impulsado en particular por la expansion de los
Estados Unidos y de las economias asidticas, lo que redundé en un
fortalecimiento del comercio internacional y en un incremento en los precios de
los bienes primarios, que en la segunda mitad del afio comienzan a presionar el

nivel de precios.

El incremento de los precios del petréleo ha permitido la afluencia de divisas que
' pudieran a contribuir al fortalecimiento del TCR, pero que comienzan a ser un
foco rojo para la estabilidad de precios. Las condiciones de los mercados
financieros, fundamentalmente ¢l repunte de la inflacién en las principales

economias del mundo, inclluyendo a México y Estados Unidos, lo que
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seguramente es, y serd en lo que resta del afio, determinante para que el TCR

continué la tendencia hacia la depreciacion.

Las cifras muestran que el desliz del TCR se produce a un ritmo menor que en el
2002, afio en que se registraron las mayores presiones cambiarias y en el cual a la
misma fecha la depreciacién era de 2.11%, contra 1.74% del 2004 (Ver Gréfica
2). La depreciacién del TCR significa una pérdida de competitividad para los
productos nacionales, aunque hasta el momento esto no se refleja en una pérdida
'de dinamismo de las exportaciones. Por otro lado, el tipo de cambio sigue en un
elevado nivel de sobrevaluacion, la cifra registrada en este.rubro es de 17.27%, lo

que sigue siendo un factor de riesgo a tomar en cuenta.

2.- Por qué la Volatilidad del Tipo de Cambio Real

La presencia de una creciente inestabilidad ha caracterizado a los mercados
financieros internacionales desde la década de los 70’s, la estructura financiera
sufrié una violenta transformacién que se produjo desde la caida del sistema de
estabilizacion de Bretton Woods. A partir de 1971 se producen cambios en la
arena econémica y financiera internacionai, el comienzo de la gran volatilidad se
inicia con la decision del presidente Richard M. Nixon de los Estados Unidos, de

terminar formalmente con los acuerdos de Bretton Woods.

Al devaluar el délar y declarar la inconvertibilidad del oro, queda desmantelando
el sistema de cambios fijos establecido después de la Segunda Guerra Mundial,
 dicha estructura, basada en tipos de cambio fijos pero ajustables, habia asegurado
ritmos de crecimiento relativamente sostenibles aunque ﬂuctuaﬂtes. Posterior al
abandono en 1971 del sistema de Bretton Woods, los paises industrializados

procedieron paulatinamente a abolir todas las restricciones a los movimientos
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internacionales de capital, es decir, a desregular las cuentas de capital de la
balanza de pagos. Afios més tarde, paises en desarrollo procederian en el mismo

sentido, como México que atravesé por este proceso durante los 80’s.

El resultado fue un crecimiento exponencial del volumen de flujos
internacionales de capital, aunque no exactamente del tipo de los que se dirigen a
la inversion productiva. Las transacciones no financieras (aquellas en comercio
internacional de bienes y servicios, y en inversiones directas) pasaron a constituir
una parte decreciente del total, y en la actualidad tan sélo una de cada cinco

transacciones en los mercados de Londres y Nueva York son de tal tipo.

Esto, desde luego, era inevitable, ya que el sistema de tipos de cambio
fluctuantes aumentd la volatilidad de los tipos de cambio, abriendo todo tipo de
oportunidades para apostar sobre los incesantes movimientos en los mismos. Los
participantes en los mercados comenzaron a demandar operaciones de cobertura,

y el resultado fueron los llamados “instrumentos derivados”.

El caso del comercio con divisas es de particular interés, ya que hacia 1995 el
promedio diario de transacciones en las mismas ascendia a la colosal suma de
1,260 billones de délares manteniendo una relacién con el comercio mundial de
70/1, lo cual era equivalente a la totalidad de reservas mundiales de oro y
divisas®. De acuerdo con las cifras de el Banco de Pagos Internacionales (BPI),
el 99.2% de dichos intercambios en 1995 tenia una madurez inferior a un afio,

con el 43.5% venciéndose en un plazo de dos dias.

Segin John Eatwell, “dado que la basta mayoria de los intercambios no son para

el financiamiento del comercio en bienes y servicios o para inversiones a largo
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plazo, estos intercambios a corto plazo tienen que estar basados en expectativas
de ganancias derivadas de cambios en el valor de activos financieros. En el
sentido mas amplio, son e:spec:ulativos”5 ® Debe mencionarse que en 1973, recién
abandonado el sistema de tipos de cambios fijos, dichos intercambios fluctuaban

entre 10 y 20 millones de dolares diarios.

De acuerdo con Clara Garcia e Iliana Olivié, el origen de las crisis cambiarias se
encuentra en el estado poco saneado de los pardmetros fundamentales de la
economia. Dicha situacién permite un problema en el autocumplimiento de la
expectativas de devaluacién, que se traducen en vulnerabilidades del sistema
bancario, que surgen por una combinacién de unas politicas compensatorias del

riesgo-pais y de una entrada masiva de capitales®’.

Para estas autoras, la entrada masiva de capitales también supone un incremento
de la vulnerabilidad financiera. Los capitales extranjeros aumentan la
vulnerabilidad del sistema bancario, por una parte, porque son normalmente a
corto plazo; y, por otra parte, porque hacen que haya mas fondos disponibles pura
proyectos de inversion a largo plazo. Como los agentes privados estan .
conscientes de la vulnerabilidad del sistema a la reversibilidad de los capitales,
aumentan sus expectativas de una crisis bancaria. El resultado serd una crisis
cambiaria, por que el banco central tendra que hacer uso de los activos y se

generara una presién incontenible sobre el tipo de cambio.

Aunque su andlisis es para sistemas de tipo de cambio fijo, nos brinda un marco

teérico que solo debe adaptarse al sistema de flotacién cambiaria, pero que

%5/ Puyana, Jaime, “Liberalizacion mundial de capitales, desequilibrios macroeconémicos y recesion
mundial”, en Financiamiento del desarrollo con mercados de dinero capital globalizados, Copiladoras:
Guadalupe Méntey de Anguiano y Noemi Levy Oslik, Ed. Porrua-UNAM, México 2003, p.p. 24.

56/ john Eatwell, “International Capital Liberalization: The Impact on World Development” CEPA New
School for Social Research, Nueva York, 1996, p.p.2.
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retomando elementos del planteamiento anterior, nos permite entender el por qué

de la mayor inestabilidad del TCR.

En seguida, es importante hablar sobre el papel que ha jugado la globalizacion
financiera en la inestabilidad de la paridad cambiaria real. La globalizacién
ﬁnancieré foment6 el desmantelamiento de las estructuras que habian
proporcionado estabilidad macroeconémica, impulsando con esto el crecimiento
econdmico. Desde entonces el sistema financiero mundial se enfrent6 con retos
desconocido, paso de ser un proveedor de financiamiento, a ser un sofisticado
administrador de esquemas e instrumentos financieros que dieron cabida a la
especulacién e incorporaron riesgos mds complejos y nUMErosos. La
consecuencia ha sido el explosivo incremento de la volatilidad del tipo de cambio

y demds variables econémicas fundamentales.

En el mismo sentido, la mayor volatilidad que adjudi;:a la globalizacion
ﬁhanciera, se debe al incremento de la asimetria de la informacion. Aunado a
ello, el proceso de integracion y liberalizacion altera los parametros
fundamentales financieros de las economias emergentes. Desde un punto de vista
més amplio, hay cuatro factores mediante las cuales se intensifican las fallas de
mercado que iﬁcrementan la volatilidad: la asimetria de la informacién, el uso de
productos financieros derivados, el papel de los fondos de inversion colectiva y

- por ultimo, la existencia y cada vez mayor presencia de los paraisos fiscales.

Por lo tanto, resumida esta primera parte, la volatilidad del TCR generada desde
el exterior, proviene de la fragilidad financiera generada por la entrada masiva de
capitales a corto plazo y denominados en moneda extranjera, asi como por la

fallas de mercado que fomentan la inestabilidad financiera.

5% | Garcia, Ferndndez-Muro Clara, Iliana Olivié Aldasoro, “Causas de las crisis cambiarias en las economias
emergentes”, Comercio Exterior (México, D.F.);» Vol. 50, n° 6, junio de 2000, p.p. 478-483.
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En lo referente a las causas internas de la mayor volatilidad del TCR, son los
factores estructurales de la economia que propician la vulnerabilidad de las
variables macroeconomicas, junto con el desempefio del nivel de precios y la
productividad de las industrias de exportacion, los determinantes de las

persistentes oscilaciones de la paridad real peso/dolar.

Si embargo, podemos afirmar que la volatilidad del TCR durante el periodo de
anélisis, proviene en menor medida de la variacion del INPC en Meéxico,
comparado con lo que sucedia en los 80’s y 90’s, cuando los cambios del nivel
de precios eran abruptos. La reduccién y el control de la inflacién, han limitado '

su impacto en el TCR en los ultimos 4 afios (Ver Gréfica 5).

Son los constantes cambios en el tipo de cambio nominal, por el flujo de divisas,
el comportamiento de las exportaciones y las presiones cambiarias por el
deterioro de las expectativas de los agentes financieros, los principales causante a

nivel interno de la volatilidad del TCR.

Por lo tanto, podemos concluir esta seccion aseverando que la mayor volatilidad
del TCR, se debe tanto a factores interno como externo. A nivel externo, uno dé
ellos es el creciente flujo de capitales especulativos, que aprovechando la
excesiva liberalizacién del sistema financiero internacional, se desplazan de una
economia a otra, manteniéndose tan sélo durante las horas necesarias para
obtener ganancias y causando grandes oscilaciones en los tipos de cambio
nominales y reales, asi como otras variables macroecbn()micas. Aunado a esto,
las fallas de mercado incrementan la volatilidad del TCR, al hacer vulnerable al

sisterna financiero en su conjunto.

A nivel interno en primera instancia, las oscilaciones del tipo de cambio nominal

provocadas por factores estructurales, y en menor medida la influencia de los
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cambios en el nivel de precios, son el origen de la volatilidad del TCR. La
menor influencia del INPC en la volatilidad del TCR, se observa cuando
comparamos sus variaciones, contra las de la paridad real peso/délar entre 2001-
2004 (Ver Gréfica 5).

Grafica 5
Variacion del TCR vs. Variacion del INPC, 2001-2004
(Base 1990=100)
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Estimacién técnica de la volatilidad del TCR

Para apuntalar esta seccion, técnicamente la volatilidad del TCR puede medirse
con la desviacién estiandar de los rendimientos en la variable (del cambio
porcentual en el TCR, es decir, la apreciacién o depreciacion de un periodo con
respecto al anterior). Esta medida de dispersion es comiinmente acebtada en los
centros financieros del mundo. La desviacion estandar de los rendimientos
proporciona una estimacién de la inestabilidad en el comportamiento de una
variable a partir de datos historicos, los cuales pueden ser diarios, semanales,

mensuales, anuales. La desviacion estandar de los rendimientos diarios se obtiene
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158, para obtener una estimaciéon de la

con la formula manejada por J. Hul
volatilidad basdndose en datos histéricos. Esta formula se define de la siguiente

mancra:

n = nimero de observaciones ;
Si = precio de cierre del valor subyacente en el i-ésimo intervalo (i=0,1,2....n)
t = longitud del intervalo de tiempo en afios, 1/250 (constante)

ui = In (S¥/Si-1)

Un estimador insesgado de, s, de la desviacion estandar de las ui estd dado por:

1 n _
s=—3(u -uf
i

n—1"%m

Donde: # es la media de las u,

La variable s, es por lo tanto una estimador insesgado de la volatilidad o-T

Donde o o la volatilidad de los rendimientos, puede ser estimada a partir & s*,

X S
siendo §* = —
~T

La desviacion estandar de los rendimientos se expresa de manera porcentual.

Esta medida de dispersion se utilizo para medir empiricamente el nivel de
volatilidad del TCR; lps resultados arrojan un valor de 58.57% para la volatilidad
del tipo de cambio real en el 2001-2004, comparado contra 67.13% entre 1990-
2000, lo que refleja que la mayor estabilidad del nivel de precios en el dltimo
 periodo, se ha traducido en una pequefia reduccion de la volatilidad del TCR en
los ultimos cuatro afios. La reduccion inflacionaria, también marca una diferencia

contra la volatilidad del tipo de cambio nominal, que durante el lapso 2001-2004

%8 Vera Castor, Alejandro. “Estadistica Aplicada a los Negocios”, México, 1999, p.p.6.
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fue de 78.86%. La volatilidad de las variables econdmicas, particularmente del
TCR, generalmente mucho mas elevada en los mercados emergentes que en

paises avanzados.”

3.- Expectativa del Tipo de Cambio Real y su Impacto en la Balanza Comercial

De acuerdo con la interpretacion simplista de la teoria de la Paridad del Poder
Adquisitivo, que se utilizé para el calculo del TCR, a lo largo del presente
analisis, las modificaciones de la paridad real del peso/ddlar, tienen un impacto
sobre la competitividlad de los productos nacionales en los mercados
internacionales. De esta manera, si el TCR se devaliia, se habra ganado ventaja
cambiaria; mientras que si el TCR se aprecia, la ventaja cambiaria se habra

perdido.

Al ganar competitividad por la depreciacion del TCR, las exportaciones
nacionales se incrementaran pof el menor costo de los productos mexicanos en el
exterior; por el contrario cuando la paridad real se aprecia, la pérdida de
competitividad provocara la caida del volumen de exportaciones mexicanas por
el su mayor coste. Por el otro lado, las importaciones tenderan a disminuir
cuando el TCR se deprecie por el mayor costo de los productos en dolares,
mientras que aumentaran cuando la paridad real se aprecie, por €l mayor poder

adquisitivo en términos de moneda local.

Finalmente, el resultado de este proceso se refleja en la Balanza comercial. Bajo
_este andamiaje teorico, el saldo comercial serd mejorado cuando el TCR se

deprecie, esto significa que probablemente se alcance una posicién de superavit,

% | Edwars, Sebastian, Javier Gémez, Fernando Pérez de Gracia, “Stock Market Cycles, Financial
Liberalization and Volatility”, National Bureau of Economic Research, Working Paper 9817, Los Angeles
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o por lo menos, se reduzca el nivel del déficit comercial. En otro sentido, cuando
el TCR sufra una apreciacion, el saldo en la balanza comercial serd impactado

negativamente, provocando 6 empeorando el déficit existente.

La situacién real de la economia mexicana durante el periodo de estudio, nos
muestra que, por un lado, el tipo de cambio nominal ha estado sobrevaluado, y
por el otro, que el TCR se ha depreciado del 2002 a la fecha. Esto ha contribuido
a la existencia de un permanente déficit comercial, que ademds es alimentado por
diversos factores que se mencionan mas adelante. La evidencia grafica muestra
una correlacion aparentemente cercana y directa entre los cambios en el TCR y
los movimientos del saldo comercial, dentro de un permanente déficit, excepto

por febrero de 2003 cuando se registré un histérico superavit (Ver Grafica 6).

Grafica 6

Variacién del TCR vs. Variacion en el Saldo de l1a Balanza Comercial
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Nota: Saldo en la balanza comercial, en miles de dolares.

Fuente: Elaboracién propia con base en INEGI y Banco de México.

En 2001 el déficit de la balanza comercial fue de 9,954 millones de dolares. Este

resultado se derivé de exportaciones de mercancias por 158,443 millones de

California, Julio de 2003, p.p. 33.
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délares y de importaciones por 168,396 millones. La ampliacion del déficit
comercial es atribuible en su totalidad a la reduccion que experiment6 el valor de
las exportaciones petroleras, el cual respondi6, a su vez, a la debilidad que

presento la demanda mundial de crudo.

Esto puede afirmarse, porque el déficit comercial no petrolero (cuenta de la que
se excluyen las exportaciones petroleras y las importaciones de gasolina y de gas
butano y propano) disminuyé 2,128 millones de délares con respecto a su nivel
de 2000. En 2001 el déficit de la cuenta corriente de la balanza de pagos cerrd en
17,681 millones de dolares, nivel equivalente a 2.9 por ciento del PIB. Este
déficit fue inferior al observado en 2000; tanto medido en délares corrientes
(17,737 millones) como en proporcién del PIB (3.1%). En 2001 el déficit de la
cuenta corriente se financié principalmente con recursos externos de largo blazo
obtenidos por el sector privado, provenientes en su mayor parte de IED y de

préstamos al sector privado no bancario.

Siendo asi, a pesar de que ¢l TCR se movié en contra de la competitividad de los
productos nacionales en el exterior, por la apreciacién de 7.22% en este afio, los
efectos sobre los exportadores nacionales no se transmitieron, de acuerdo con el

menor déficit en relacién a 2000.

En el 2002 la balanza comercial se vio favorecida por una reduccion del déficit
de aproximadamente 20%, paralelamente el TCR se devalud 10.57%,
favoreciendo una véntaja cambiaria para los productores nacionales. El resultado
muestra una posible influencia del TCR en el aumento de las exportaciones,
aunque también las importaciones se incrementaron pero a un menor ritmo que
las primeras. El saldo en la balanza comercial en 2002, pudo haber sido

beneficiado por el deslizamiento de la paridad real, aun cuando las evidencias
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ponen de manifiesto el debilitamiento de la transmision del TCR hacia el estado

de la cuenta corriente.

El déficit en la balanza comercial en 2002 se redujo en 2,226 millones de délares
para colocarse en —5,60. El mayor incremento en los rubros de la cuenta
corriente, los registraron las exportaciones que aumentaron 4,098 millones de
dolares (Ver Cuadro 2).

Cuadro 2
Situacion de la Cuenta Corriente, 2002-2003

(millones de dolares)

Variacion
Zoncepto absoluta
B - A}

Cuenta Corriente 4.816
33 ghzg Lot &l 2225
SxpCUINGIC LS 4 505
Imgciecsms 12872
Sy < 35 3 Factar ales -4
Sey 795 Saclyy shes -£23
T-ansy snues 34ED

Fuente: Banco de México, Informe anual 2003.

En el 2003 se presentd una moderada demanda de importaciones, como
consecueﬁcia del menor dinamismo de la demanda interna y, consecuentemente,
los saldos deficitarios de las balanzas comercial y de la cuenta corriente se
redujeron. La modesta expansion que mostraron las exportaciones no petroleras
de México en 2003 fue reflejo en buena medida de la importante sincronizacién

que existe entre la produccion industrial mexicana y la de los Estados Unidos.
El debilitamiento de la produccién industrial norteamericana en el segundo y

tercer trimestres del aflo, impact6 negativamente causando un debilitamiento de

la demanda por exportaciones mexicanas, dada la estrecha vinculacion entre éstas
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dos variables. No obstante, la produccién industrial de los Estados Unidos se
recuper6 en el dltimo trimestre del afio, impulsando asi a las exportaciones

mexicanas.

~ Por otro lado, en 2003 la modesta expansion de la actividad econdmica y de la
demanda interna en México, aunada a la poca fortaleza de las exportaciones
manufactureras —cuya produccion incorpora insumos importados— se reflejaron
en un moderado crecimiento de las importaciones de mercancias, si bien éstas se

acrecentaron en el altimo trimestre del afio.

Aunado a ello, los precios internacionales del petréleo en 2003 fueron mayores
que los registrados en el afio previo, lo cual contribuy6 a que se redujeran los
déficit comercial y de la cuenta corriente. Durante 2003 el déficit de la balanza
comercial sumoé 5,690 millones de délares, monto 28.1% menor al registrado el

afio previo (Ver Cuadro 2).

EI TCR continud la tendencia ascendente, al depreciarse 5.22% y de acuerdo con
lo citado anteriomlénte, esta situacion generd cierta ventaja cambiaria, que
benefici6 a los productores nacionales. Sin embargo, la menor demanda de
exportaciones -mexicanas por parte de los Estados Unidos, contrarrestd los
efectos positivos de la depreciacién cambiaria. De tal manera que, nuevamente el
TCR no tuvo mayor influencia sobre el saldo de la balanza comercial, siendo el

dinamismo del sector petrolero el que impulso la reduccién del déficit comercial.

~En el 2004 no existe ningin indicio de que el saldo negativo en la balanza
comercial pueda revertirse, por el contrario todo indica que se profundizara el
déficit comercial. Tan s6lo basta con comparar la cifra de la balanza comercial en
julio de 2004 que fue de -887 mdd, contra -674 mdd registrados en el mismo

periodo del afio anterior.
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El TCR se ha visto afectado por las presiones inflacionarias originadas por el
exorbitante incremento del precio del petroleo. Esta situacion se refleja en una
depreciacion de la paridad real, que brinda mayor competitividad a los productos
exportables, cuyo beneficio sobre Ia balanza comercial pudiera ser contrarrestado
por una contraccion de las exportaciones a causa de las presiones inflacionarias
en Estados Unidos y el menor ritmo de crecimiento ante el endurecimiento de la

politica monetaria en aquel pais.
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Conclusiones y perspectivas

_ En una economia global, resulta importante analizar los efectos del comercio

internacional en el proceso de desarrollo de las economias; el tipo de cambio al
constituirse como una variable clave que explica el comportamiento de los flujos

de comercio.

Se entiende por tipo de cambio la cantidad de moneda extranjera que se puede
obtener por una moneda nacional. Las teorias qﬁe analizaron la fijacion del tipo
de cambio en un sistema fiduciario, son basicamente tres: /a paridad del poder
adquisitivo, la teoria del déficit en cuenta corriente y la teoria de la liquidez,
asignandole cada una distinta importancia a los elementos que permiten la

fijacion del tipo de cambio.

El .anélisis de la relacién existente entre la balanza comercial y los tipos de
carﬁbio, resulta importante, ya que los flujos comerciales representan un
elemento clave del déficit o superiivit de la cuenta corriente. Para los paises en
desarrollo el analisis de esta relacion constituye un factor clave porque los flujos
comerciales son los que siguen impulsando las cuentas de la balanza de pagos,

esto por el bajo desarrollo existente en los mercados de capitales.

El desequilibrio continuo de la cuenta corriente puede financiarse mediante la

 atraccién de flujos de capital, que implican mayores tasas de interés y mayor

participacién de la inversién extranjera en la actividad econémica. Sin embargo,
esta fuente de recursos tiene limites, ya que las tasas de interés en aumento
implican caida de la inversién y el depender de flujos externos pone en peligro el

adecuado desarrollo de los incentivos empresariales nacionales. Por tanto, la
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devaluacién constituye una opcién para eliminar el déficit de la cuenta corriente,

sin necesidad de recurrir al capital externo.

A pesar de que la devaluacion constituye una opcién para eliminar el déficit en
cuenta corriente, es vital advertir que un pais no puede mejorar continuamente su
balanza comercial a través de mantener una devaluacion o depreciacion de la
moneda, ya que se generan presiones inflacionarias que pueden contrarrestar los
efectos positivos. Por ende, es necesério considerar una reestructuracion del

aparato productivo que tiene alta dependencia de insumos y capital importado.

La economia mundial, dista mucho de ser una economia mundial en términos
estrictos, mas bien, actualmente existe una interdependencia econoémica, donde
los vinculos internacionales ente mercados y ente produccién y actividades
financieras son fuertes, a tal grado que los acontecimientos economicos de

cualquier pais impactan el funcionamiento de otros paises.

La globalizacion se ha caracterizado por el dinamismo que ha presentado en
primer lugar, el capital financiero, seguido del crecimiento del comercio mundial
y del producto mundial, asi como por la intensificacion de los procesos de
integracion regional, bajo la modalidad de regionalismo abierto que forma parte
del proceso de globalizacion al promover el proceso de apertura e integracién
econémica mundial, sirviendo como complemento a los programas de

liberalizacién de la regién a un nivel unilateral y multilateral.

El modelo neoliberal que adopté nuestro pais desde el sexenio de Miguel de la
Madrid, ha traido grandes problemas econdmicos al pais hasta la fecha. El
neoliberalismo que por sus caracteristicas estructurales, basado en la libre
empresa, en el comercio y la apertura demasiado precipitada a las exportaciones,

nos ha llevado a un proceso de empobrecimiento creciente a la clase media,
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quienes segun estudios del banco mundial en Washington "anteriormente era una

de las mas relevantes de Latino América”.

Cabe decir que los programas de ajuste estructural y estabilizacion econdmica -
apegados a las recetas preconizadas por el Fondo Monetario Internacional
(sintetizadas en el Washington Consensus) y aplicados con ejemplar
perseverancia desde 1983 hasta el presente- significaron un viraje radical en la
estrategia econémica sobre la cual se habia fincado el desarrollo mexicano
durante los cincuenta afios previos. En la actualidad arrastramos una deuda de 80
mil millones de dolares y una devaluacion de 11,423.10 pesos/dol, factores que

representan un gran obstéculo para el desarrollo econémico del pais.

El sustentar el crecimiento econémico de un pais en su politica cambiaria ha
mostrado considerables costos, tanto politicos como econémicos. La crisis
bancaria desatada en diciembre de 1994 se torné en una crisis econdomica
generalizada la cual demost6 que los paradigmas neoliberales de liberalizacion
financiera no han sido adecuados para un pais como México, le podriamos
denominar como la caida del paradigma neoliberal en México, a pesar de ello se
en la presente administracion se continuo con las politicas de liberalizacion

financiera, disminucién del gasto gubernamental, etc .

" Es indudable que la politica cambiaria sea un determinante del crecimiento

econémico, pero la adopcién del paradigma econémico debe ser coherente.

La crisis cambiaria y financiera que tuvo lugar a finales de 1994 y durante 1993
obligd a las autoridades mexicanas a adoptar un régimen cambiaﬁo de libre
flotacién. Por tanto, se abandono el uso del tipo de cambio como ancla nominal
de la economia. En respuesta a las criticas por la falta de transparencia € -

insuficiente diseminacion de informacién y por la necesidad de establecer un
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ancla nominal visible y estricta, en 1995 se adopt6 un objetivo de crecimiento
anual para el crédito interno neto. Ademas, a consecuencia de la gran
incertidumbre respecto a la evolucion de la economia mexicana, en ese entonces
se consideré extremadamente riesgoso utilizar como instrumento de politica

monetaria la determinacién de una tasa de interés de corto plazo.

Asi, con el fin de implantar un esquema operativo bajo el cual, tanto el tipo de
cambio como las tasas de interés fuesen determinadas libremente, el Banco de
Meéxico establecié el “encaje promedio cero” y comenz0 a utilizar el objetivo de

saldos acumulados como instrumento de politica monetaria.

A partir de 1998, el esquema de politica monetaria inici6 una transicién gradual
hacia objetivos explicitos de inflacién. En consecuencia se fue restando énfasis a
la evolucién de la base monetaria, en tanto que las metas de inflacion de corto y
mediano plazo adquirieron mayor relevancia. A la vez, las acciones
discrecionales de politica monetaria se orientaron principalmente a la

consecucion de los objetivos de inflacién ae corto y mediano plazo.

El TCR ha mostrado una tendencia hacia la depreciacioén en los primeros meses
del afio, sin embargo, esta tendencia pudiera revertirse como consecuencia de
diversos factores como: la liquidez en el mercado cambiario, que ha fortalecido
al tipo de cambio nominal, los elevados precios del petréleo, ¢l elevado nivel de
las reservas internacionales, la bonanza en el mercado bursatil, la trayectoria
estable del riesgo-pais y la solida posicion de México en los mercados

financieros internacionales.

La posible apreciacion del TCR en linea con la recuperacion del tipo de cambio
nominal, pudieran provocar un descenso en las exportaciones mexicanas por la

pérdida de competitividad de acuerdo a los lineamientos de la teorfa de la Paridad
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del Poder Adgquisitivo. Sin embargo, la paridad pudiera verse fortalecida por ¢l
excedente de divisas generado con el aumento del precio del petréleo y la

tendencia internacional de alza en las tasas de interés.

Sin embargo, aun esta por verse el impacto del nivel de precios sobre el TCR, el
cual se ha incrementado sensiblemente, por arriba de las estimaciones realizadas
a principios de afio. Lo que pudiera contrarrestar el efecto inflacionario en el
TCR, es el incremento de las tasas de interés como consecuencia de una politica
monetaria aun mas restrictiva. En el altimo mes principalmente, la trayectoria del
TCR demuestra lo que sucede en el mercado cambiario; la paridad se encuentra
sujeta a una serie de fuerzas endogenas y exogenas que la han llevado a recuperar

terreno en perjuicio de la ventaja cambiaria.

Debido a las expectativas de incrementos en las tasas de interés, en ¢l corto plazo
las variaciones del TCR pudieran ser minimas, reflejando la estabilidad que
muestra el mercado cambiario en las ultimas semanas. De acuerdo con el analisis
realizado a lo largo de este trabajo, el movimiento en los niveles de inflacion de
los dos paises, México y Estados Unidos, por el alza de los precios del petréleo,
pudiefa nulificar grandes variaciones en el TCR, lo que refuerza la expectativa de

que se mantenga sin sobresaltos.

Sin embargo, como se sefiala en secciones anteriores, la sobrevaluacion del peso
frente al dolar es un riesgo laterite que coloca al pais en una zona de crisis, pero
que aun cuando las expectativas de devaluacion provocaran fuertes presiones
sobre el peso, los niveles historicos de acumulaciones de reservas pudieran frenar
" un movimiento brusco del tipo de cambio nominal y en consecuencia, del tipo de

cambio real. Asi, en el corto plazo no se avizoran grandes movimientos del TCR.
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En lo que respecta a la interpretacién que se ha utilizado en este trabajo sobre la
teoria de la Paridad del Poder Adquisitivo, como base para determinar el tipo de
cambio real, es un método limitado que puede generar distorsiones al hacer una
lectura de la realidad en los términos de intercambio de dos paises. Para lograr un
mejor entendimiento de la dindmica comercial entre México y Estados Unidos,
es necesario calcular el TCR considerando factores de caracter estructural, quiza

el principal es la rdiferencia de productividades.

Ademés, otro importante aspecto para resaltar, es la forma en que se miden los
indices de precios al consumidor. Una discrepancia fundamental es la diferencia
entre las canastas de bienes utilizadas para medir el indice, que sumado a
posibles discrepancias metodolégicas, pueden generar distorsiones al momento
de aplicar la teoria de la PPA. Un aspecto adicional a considerar es que para
elaborar el TCR son indispensables diversas condiciones relacionadas con la
eleccion del periodo base de célculo y con el tipo de fuentes de informacion que

se emplearan.

Finalmente, el uso del TCR nos ha permitido apreciar la realidad mexicana desde
la perspectiva de un planteamiento teérico clasico en el estudio del comercio
internacional. Como una conclusién destacada hay que mencionar que la
competitividad de las exportaciones mexicanas, debe generarse en base al
incremento de la calidad de los productos, a una mayor productividad, a mejores
practicas comerciales y utilizacién de tecnologia de punta. Asimismo, es
importante lograr diversificar el destino de los productos nacionales, la
ampliacion de mercados es una condicion necesaria para lograr reducir el nivel

de dependencia econdmica hacia Estados Unidos.

La expectativa del TCR en México apunta hacia una relativa estabilidad en el

corto plazo, donde se vislumbra que las oscilaciones de la paridad real pudieran
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ser menores que en los afios anteriores. La tendencia al alza de las tasas de
interés y el movimiento en el mismo sentido de los niveles inflacionarios de
Meéxico y Estados Unidos, refuerzan esta prediccién. Sin embargo, en el
mediano plazo la sobrevaluacién del peso representa un importante riesgo para la
economia mexicana y un obstaculo cambiario para las empresas con capacidad

exportadora.

A mediano y largo plazo, todo parece indicar que la volatilidad del TCR
continuar4, y la estabilidad que se ha visto en el corto plazo estard detenida con
alfileres, por lo que cualquier hecho econémico, politico o social de gran
relevancia pudieran presionar hacia la devaluacién del TCR. Nuestro pais se
aproxima a una eleccion, que aparentemente serd riesgosa para la estabilidad de
nuestra nacion, esto, representa una foco rojo que pudiera anunciar la apéricién
de presiones cambiarias por el deterioro de las expectativas. Para concluir, hay
que sefialar que, aunque una depreciacion del TCR genere una ventaja cambiaria
para las exportaciones nacionales, al mismo tiempo significa una pérdida del
poder adquisitivo de la moneda, provoca presiones inflacionarias, que

inevitablemente afectan el nivel de vida de la mayoria de la poblacion.
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