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ESTABILIDAD MACROECONOMICA E INESTABILIDAD
MONETARIA: PARTURIUNT MONTES, NASCETUR
RIDICULUS MUS *

IeNacio PeErroOTINI ¥%

Por mi parte, soy ahora un poco escéptico respecto
al éxito de una politica puramente monetaria diri-
gida a influir en la tasa de interés. Espero ver que el
Estado, que estd en posicién de poder calcular la efi-
ciencia marginal de los bienes de capital de largo
plazo sobre la base de la conveniencia social general,
asuma una responsabilidad cada vez mayor en la orga-
nizacién directa de las inversiones, puesto que parece
probable que la fluctuacién en la estimacién del mer-
cado de la eficiencia marginal de las diferentes clases
de capital [...] serA demasiado grande para con-
trarrestarla con alguna modificacién factible de la
tasa de interés.

John M. Keynes, The General Theory of
Employment, Interest, and Money, 1936,
p. 164.

Cuando mas parecia que —al registrarse inflacién de un solo digito
(7.05 por ciento) y superavit de 0.4 por ciento del PmB en las finanzas
piblicas en 1994 (Banco de México, 1995)— el desenlace de méas de
una década de ajuste y transformacién, reduciria a simple traza y em-
beleco la hipétesis heterodoxa de que la estrategia de ajuste y esta-
bilizacién de la macroeconomia de México se fundaba en “un modelo
erréneo de inflacién” ! (Ros y Lustig, 1987), cuyo efecto era sobreva-

* Paren los montes, nacerd un ridiculo ratén, metifora de Horacio (Arte Poética) que
refiérese sardénicamente a circunstancias en que a grandes promesas siguen resultados ridiculos.

*# El autor es profesor de la Divisién de Estudios de Posgrado de la Facultad de Econo-
mia de la unam, Agradezco el apoyo de Carlos Huerta en la elaboracién de gréficas y datos
estadisticos.

1 El enfoque ortodoxo monetarista aduce que las fluctuaciones macroeconémicas tienen
como tinica causa la politica monetaria (Friedman, 1960; Gordon, 1970, cap. 1; Hahn, 1985,
p. 86). Sin embargo, si bien el déficit fiscal nominal es sensible a la inflacién, tal relacién
lineal de sensibilidad entre contraccién de la demanda e inflacién no puede postularse. De
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luar el tipo de cambio, la reciente crisis monetaria devel6 la inestabili-
dad del peso mexicano y desgarré el velo que ocultaba la fragilidad
financiera de la economia, fragilidad gestada como contraparte de la
sobrevaluacién cambiaria.

El grado de vulnerabilidad de la economia vis a vis un reajuste en
la tasa de cambio llegé a su climax entre enero y diciembre de 1994.
En este periodo disminuyé la liquidez de las empresas al tiempo que
su apalancamiento en moneda extranjera ascendié 80 por ciento de su
deuda total. La liquidez declind como efecto de una menor tasa de
crecimiento de las ventas netas (7.6 por ciento en comparacién al
30 por ciento registrado en 1993), asi como de una maés alta razén acu-
mulacién de inventarios/activo circulante. La tasa inventarios/circu-
lante que en general se juzga normal en los negocios es 8.1 por ciento.
Sin embargo, segin datos de la Bolsa Mexicana de Valores (BMvV) y
del Banco de México, en el sector de automéviles actualmente equivale
a 27.7 por ciento; para los bienes de consumo es 17.3 por ciento; en elec-
tricidad 15.7 por ciento; en el comercio es 15.4 por ciento y en la indus-
tria de alimentos 11.4 por ciento. En estas condiciones iniciales, el po-
tencial efecto contraccionista de una macrodevaluacién se torna mas
que probable.

La devaluacién actual del peso, de aproximadamente 110 por ciento
hasta ahora, puede calificarse, sin incurrir en hipérbole, como la mas
dramatica devaluacién acontecida en un contexto no hiperinflaciona-
rio que jamas haya experimentado la divisa mexicana. El ajuste del
tipo de cambio y las causas -que condujeron a ello, han dado pébulo
a una secuela de incertidumbre y turbulencia en los mercados que puede
resumirse en los siguientes hechos: restriccién externa al crecimien-
to econémico representada por un déficit de la cuenta corriente equi-
valente a 7.8 por ciento del Producto Interno Bruto (pB); evaporacién
de las reservas internacionales del Banco de México mas cuantiosas de
su historia (casi 30 mil millones de délares en febrero de 1994, monto
que respaldaba el total de la base monetaria); pérdidas cambiarias
equivalentes a 4.6 mil millones de délares sufridas por parte de las
78 empresas bursatiles mas importantes; desplome de 33 por ciento en
el indice de precios y cotizaciones (1pyc) de la BMv; reduccién superior

ahf que el objetivo de equilibrio en finanzas publicas, efectuado mediante reducciones en
la inversién publica real y en el gasto social en el caso de México durante la década pasada,
haya generado tasas de recesibn e inflacién ex post mis severas que las esperadas por el
gobierno.
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al 70 por ciento en el valor de capitalizacién de mercado de la BMv;
incremento (de 26.27 a 109.71 por ciento) mayor a 300 por ciento
en la tasa lider, la Tasa de Interés Interbancaria Promedio (Tmpe); au-
mento de la inflacién a una tasa anualizada para este aflo mayor a
50 por ciento; ostensible reduccién de los flujos de capital (por ejem-
plo, en el primer bimestre de 1995 ingresaron menos de mil millones de
délares); incremento en la cartera vencida de los bancos a 11 por ciento
de la cartera total y, consecuentemente, virtuales quiebras bancarias;?
paros masivos en la industria, el comercio y los servicios y aumento del
desempleo en el mercado formal de trabajo.?

¢ Cuéles son las causas que condujeron, primero, a la sobrevaluacién
y, después, al aterrizaje estrepitoso del peso? Ya corregida la tasa cam-
biaria y dados los rasgos estructurales de la economia mexicana ¢qué
efectos se seguirdn particularmente en el mediano y largo plazos? ¢Bajo
qué premisas un tipo de cambio “méas competitivo” reduce la restric-
cién externa, corrige el desequilibrio en cuenta corriente y fortalece
las condiciones iniciales del crecimiento econémico con estabilidad?
Finalmente, las medidas monetarias y fiscales adoptadas por el presen-
te gobierno ¢son suficientes para contrarrestar los efectos contraccio-
nistas de largo plazo asociados a la devaluacién y, por ende, son con-
ducentes a un escenario de crecimiento con estabilidad de precios? El
nuevo plan de choque ;afectard negativamente nuestra restriccién
externa? En las lineas que siguen intentamos una respuesta al carac-
terizar la naturaleza de la devaluacién de diciembre de 1994 y sus
efectos.

2 La regulacién prudencial del Comité de Basilea establece como norma una razén cartera
vencida/cartera total de 3 por ciento. Por otra parte, Asemex-Banpais, Banca Cremi, Banco
Unién y Banco Obrero ahora estin siendo rescatados por el Fondo Bancario de Proteccién
al Ahorro (FOBAPROA) y otros bancos sélo podrian acceder al 8.5 por ciento de capitaliza-
cién, condicién para participar en el mercado de futuros del peso que iniciarA a mediados
de 1995, mediante la ayuda del Programa de Capitalizacién Temporal (PROCAPTE).

3 A los cientos de miles de individuos que pasarén al ocio forzado no les queda sino emular
a los antiguos griegos: Otium ‘cum dignitate era el viejo lema. Por otra parte, dado que la
devaluacién del peso mexicano es “la primera gran crisis monetaria” de la era de globaliza-
cién financiera, el “efecto Tequila” suscit6 una declinacién de ciertos mercados de valores
emergentes: el mercado argentino perdié 7.29 por ciento y las acciones brasilefias cayeron
5.2 por ciento, adem4s de que el Banco Central de Brasil hubo de intervenir repetidamente
para impedir el desplome de la moneda (Financial Times, 22 de diciembre de 1994).
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I. AjUSTE MACROECONIOMICO, TIPO DE CAMBIO
Y RESTRICCION EXTERNA

En desafio a la légica monetarista y a diferencia de las devaluaciones
previas del peso mexicano, la de diciembre pasado es la primera gran
devaluacién que ocurre en ausencia de altas tasas de inflacién y en
presencia de una enfitica restriccién monetaria por parte del Banco
de México: el agregado monetario M1 creci6 a una tasa menor,
5.7 por ciento, que el piB nominal, 10.4 durante 1994 (Mancera, 1995).
Es la primera ocasién en la historia monetaria nacional en que tan
acentuada inestabilidad del tipo de cambio, fluctuacion de la paridad
nominal de casi 110 por ciento, y de las tasas de interés, coinciden con
una atenuada tasa de inflacién de 7 por ciento (ver gréficas 1,3 y4).*

El tipo de cambio real fluctué con vehemencia también en el perio-
do hiperinflacionario: si adoptamos como base 100 el afio 1982, el
indice de la paridad cay6 a 86.0 en 1985, aument6 a 113.0 en 1988 y
volvié a descender a 95.4 en 1991. Este comportamiento parece con-
sistente con la teoria de la paridad del poder de compra (ppc) que
postula que el tipo de cambio depende de la tasa de inflacién relativa
entre dos economias:

d/é = pi/pt [1]

donde la relacién de cambio entre dos monedas, ¢ y ¢, equivale a la
relacién entre los precios de las mercancias, P//P, en ambas economias.
Si la tasa de variacién del tipo de cambio de un periodo a otro para
cada moneda es:

c‘t+l = (] + Ae‘) e“ f2]

ej‘_H = (1 + ad) ¢ [3]

entonces la tasa de devaluacién o apreciacién de una moneda estara
en funcién del diferencial entre la inflacién = de la economia j y la
inflacién * de la economia i:

4 La volatilidad cambiaria con estrechos mairgenes de inflacién relativa entre paises es un
fené6meno cada vez més comin en la economia mundial desde comienzos de la década pasada,
en parte relacionado con la sustitucién de tipos de cambio fijos por regimenes flexibles o semi-
flexibles (Dornbusch y Giovannini, 1988).
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Ad — A = o — o [‘4‘]

Si se compara la tendencia hiperinflacionaria de la economia mexi-
cana de los ochenta con la deflacién de la economia norteamericana,
simbolizada por el “Volcker shock” y acicateada por la periclitacién
del délar frente al yen japonés y al marco alemén, desde esta perspec-
tiva pareceria que la hipétesis del ppc explica la fluctuacién del peso
en la década anterior (ver gréafica 5).°

Lo que, por el contrario, se antoja paradéjico a la luz de este argu-
mento es la tendencia a la sobrevaluacién del peso frente al délar en
los afios noventa, particularmente porque:

i) En esta etapa la politica monetaria del Banco de México se ubica en linea
con la de la Federal Reserve (FEp) de Estados Unidos.

i) La apertura comercial y el Tratado de Libre Comercio de Norte América
(TLcNA) han impuesto, Laissez-faire de por medio, un techo a la tasa de
inflacién e inducido un efecto deflacionario.

iti) Se supone que el cambio estructural y la reprivatizacién de la banca gene-
raxian flexibilidad de salarios, precios y tasas de interés.®

Una hipétesis alternativa al enfoque del poder de compra de la pari-
dad sobre la apreciacién del peso en los noventa, en el anilisis vincula
la apreciacién al déficit en la cuenta corriente de la balanza de pagos,
hipétesis reiteradamente descartada por el Banco de México. Al res-
pecto dice Miguel Mancera, gobernador del instituto central, “la exis-
tencia de un déficit en cuenta corriente no es por si misma prueba de
sobrevaluacién del tipo de cambio. Es la expresién en las cuentas ex-
ternas, de un exceso de inversién sobre el ahorro interno” (Mancera,
1995).

A consecuencia del viraje hacia el monetarismo de la politica eco-
némica aplicada en los paises miembros de la Organizacién para la
Cooperacién y el Desarrollo Econémico (ocpe), entre otras causas,

5 Si se considera la globalizacién financiera, deberi tomarse en cuenta la influencia del
arbitraje entre las tasas de interés rf y v en la tasa de devaluacién:

i — = Ad — A¢, donde en el largo plazo regiria una sola tasa de interés:
(I +)/(1 + Ad) = (1 +1)/(1 + Aé).

6 Una dificultad analftica de la hipétesis del PPc es que necesita el supuesto de una eco-
nomia de un solo bien o, al menos, perfecta sustitucién en la produccién y el consumo. Mer-
cados de bienes y activos imperfectamente integrados, por ejemplo, impedirian obtener los
resultados preconizados por esta teorfa,
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la economia mexicana sufrié cuatro choques externos a principios de la
década de los ochenta: colapso en la demanda de exportaciones; dete-
rioro de los términos de intercambio; el choque de las tasas de interés
y un choque en la oferta de capital (Singh, 1994). El racionamiento
del crédito condujo a una crisis de balanza de pagos y abri6 curso al
inveterado ciclo Restriccién Externa al Crecimiento— Devaluacién—>
Fuga de Capitales> Compresién de las Importaciones> Rece-
sibn—> Desequilibrio y Cirisis Fiscal~ Inflacibn— Desempleo~> Mis
Recesién—= Equilibrio Externo. (La turbulencia en la variacién de la
paridad cambiaria durante el periodo 1988 se muestra en la grafica 5
y en el cuadro 1).

Si el anterior razonamiento es acertado, se infiere de ello que la vul-
nerabilidad de la economia mexicana vis a vis los cuatro choques exé-
genos de marras y, por tanto, vis a vis los ciclos de las economias de la
ocpe (en particular el de la economia estadunidense), estd en razén
directa a la apertura de nuestros mercados financieros y a la creciente
integracién comercial y financiera (a través de la deuda externa) con
los paises capitalistas industrializados.” Con este enfoque, la muy difun-
dida especie en el sentido de que la crisis financiera de 1982 es impu-
table al modelo de sustitucién de importaciones es al menos un sofisma.
Asi, dada la estructura de la economia mexicana, el déficit y la crisis
fiscal del Estado simplemente no podrian producir el (Neoclasico)
efecto crowding out del sector privado ni la explosién de las tasas de
interés en los mercados de dinero y capital. Mas bien a la inversa,
puesto que la inversién publica era un motor del crecimiento y el
empleo hasta principios de la década anterior, la crisis fiscal y la sub-
secuente estabilizacién macroeconémica de corte monetarista tuvieron
consecuencias adversas sobre la capacidad de crecimiento de largo plazo
de la economia.® Como apunta correctamente Ajit Singh, cuando se
combinan estos fenémenos provocan “inestabilidad monetaria y finan-
ciera extremas y episodios de hiperinflaciéon” (Singh, 1994, p. 18).

La tendencia de crecimiento secular de largo plazo de la economia
mexicana muestra que existe una relacion perversa o trade offs entre

7 Al no asimilar esta traumética experiencia de 1982, como si se tratara de-una labor de
Sisifo, México se autocondené a repetirla en 1994.

8 Entre 1971 y 1982 la inversién como porcentaje del piB fue 21 por ciento en promedio
anual y en los momentos de bonanza consiguié un valor méximo de 25 por ciento, mientras
que en los momentos més bajos del ciclo su valor minimo fue de 19 por ciento del piB. En
cambio, durante 1983-1988 el valor promedio de la razén inversién/p18 fue 15.88 por ciento,
su valor miximo 16.8 por ciento y el minimo 15.2 por ciento.
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la tasa de crecimiento del piB, por un lado; y la inflacién, el empleo, la
distribucién del ingreso y los equilibrios de las macrovariables (cuenta
corriente, balance ahorro-inversién, finanzas puablicas y estabilidad del
tipo de cambio del peso) por otro. Estos trade offs constituyen un rasgo
estructural de la economia mexicana y provocan recurrentemente la
llamada restriccién externa al crecimiento en el largo plazo® (Casar,
1993). Al desplazar al modelo de sustitucién de importaciones, la poli-
tica de ajuste macroeconémico aplicada en el sexenio 1982-1988 bus-
caba superar los tnade offs antes sefialados. Se partia de la hipétesis de
que sin la previa restauracién de los equilibrios macroeconémicos ba-
sicos nunca es posible retornar al crecimiento estable. De ahi la nece-
sidad de restringir el crecimiento de la demanda agregada interna a
una tasa menor a la del piB mediante la disciplina fiscal, la escasez
crediticia, el libre cambio, la desregulacién de los mercados y la refor-
ma estructural. Casar (1993) presenta un escrutinio meticuloso de los
indicadores macroeconémicos del proceso de ajuste de la economia me-
xicana en los afios ochenta. El estudio de Casar permite identificar que
la rigidez que muestra la economia en el largo plazo, se debe al éxito
de la estrategia de ajuste en el corto plazo: la eliminaciéon de mas de
dos terceras partes del déficit externo entre 1982 y 1983 implicé una
descreaciéon de capacidad productiva, condicién del crecimiento a largo
plazo. Por ello puede establecerse que hacia el final del periodo de
ajuste y transformacién se deteriord la restriccién externa porque en
1983-1988 se contuvo la ripida formacién de capital que se habia re-
gistrado hasta 1981. Durante 1982-1988 el pIB per capita se redujo en
1 por ciento en promedio anual, costo demasiado alto a cambio de
lograr el equilibrio de la balanza de pagos via depresion de la deman-
da interna. Otro dato relevante es que entre 1981 y 1983 las im-
portaciones se contrajeron casi 70 por ciento (corolario necesario del
choque de capitales ya sefialado). El aparente sobreajuste al que se so-
metié a la economia en esta etapa consigue abatir la inflacién y equili-
brar las finanzas del sector piblico, pero el costo del ajuste en términos
de pIB per capita y descreacién de capacidad productiva significa que

9 “En términos generales, al hablar de restriccién externa al crecimiento se hace referencia
a una situacién en la cual la tasa de aumento del producto, asociada al nivel de ahorro de
pleno empleo y la relacién producto capital marginal, genera un crecimiento de las importa-
ciones superior al de las exportaciones {...] la restriccién externa cuya evolucién interesa
evaluar es la asociada al comercio de productos manufacturados o no primarios” (Casar, 1993,
p. 198). Siguiendo este razonamiento, se afirma entonces que a mayor indice de utilizacién
de la capacidad productiva instalada mayor déficit comercial, y viceversa.
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las condiciones iniciales, y con ello la restriccién externa, se han dete-
riorado. La tendencia de largo plazo del crecimiento del piB se ha
contraido notablemente; los valores minimos y maximos alcanzados
por el crecimiento del producto en su evolucién ciclica se deterioraron
durante la etapa de ajuste con recesién de 1983-1988: en el periodo
1971-1976 las tasas de crecimiento maximo y minimo del piB fueron
8.5 y 4.2 por ciento respectivamente, correspondientes a tasas de in-
flacién maxima y minima de 27.2 y 5.2 por ciento; para el periodo
1977-1982 la tasa maxima de crecimiento del piB fue 9.2 por ciento y
la minima fue negativa por primera vez en décadas, —0.5 por ciento,
mientras que la tasa de inflacién méxima fue 98.9 por ciento y la mini-
ma de 16.2 por ciento. El periodo de ajuste monetarista 1983-1988
arroj6 los siguientes resultados en cuanto a PIB y precios: la tasa méxima
de crecimiento fue 3.7 por ciento y la minima fue negativa, —5.3 por
ciento; la inflacibn maxima ascendié a 159.2 por ciento, y la mini-
ma fue 47.7 por ciento.”” De ahi que al recuperarse la economia en
1989-1992, la cuenta corriente tienda al desequilibrio (ver grafica 4) y
la restriccién externa (7.8 por ciento del PIB correspodiente a una tasa
de crecimiento del producto que es apenas la mitad del de 1981) pre-
cipite una nueva crisis en balanza de pagos.

II. LA POLITICA DE TIPO DE CAMBIO Y LA INFLACION

En cuanto a la relacién paridad cambiaria-nivel de precios, en México
ha existido un patrén de politica monetaria: entre 1972 y 1994 el tipo
de cambio se ha utilizado como una herramienta para contener la in-
flacién.

En los ochenta se efectuaron al menos tres maxidevaluaciones, las
de 1982 y 1985-1986 fueron devaluaciones reales de 50 por ciento aso-
ciadas a programas de ajuste estructural (la segunda vinculada tam-
bién al tercer shock petrolero que redujo el precio internacional de los

10 Si en lugar de ilustrar la evolucién de largo plazo a partir de los valores extremos del
pico y el piso de los ciclos de la economia mexicana, tomamos los valores medios, se confirma
la misma tendencia: en 1971-1976 la tasa de crecimiento promedio del p1B fue 6.2 por ciento
y la inflacién media 15.2 por ciento; para 1977-1982 la economia crecié al ritmo de 6.1 por
ciento en promedio anual y los precios se aceleraron a una tasa promedio de 35.7 por ciento.
Este patrén de comportamiento medio de precios y producto contrasta con lo ocurrido en
1983-1988 en que el crecimiento fue —0.1 por ciento y la inflacién promedié 86 por ciento.
(Ruprah, 1990.)
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hidrocarburos y las rentas del petrdleo) y la de 1987 estuvo inducida
por el crack bursitil de ese afio. Como resultado la inflacién rebasé
los tres digitos, hasta alcanzar 160 por ciento en 1987. Aunque en este
caso influyé6 mucho la monetarizacién del déficit fiscal una conse-
cuencia mas del choque de capitales de los ochenta. La creacién de
crédito del Banco Central sirvi6 para financiar los déficit fiscales (en
1982 el déficit llegb a significar 12.5 por ciento del piB). Ante la ausen-
cia de perfecta movilidad de capitales, la continua expansiéon de la
base y la oferta monetarias pueden generar inflacién no obstante el
rezago que mostr6 el tipo de cambio del peso en esta etapa. Sin em-
bargo, al agotarse las reservas internacionales el Banco de México tenia
que devaluar. Un efecto combinado de las devaluaciones y la hiperin-
flacién de 1982-1987 es la contraccién del salario real en 40 por ciento."

El estancamiento cum devaluacién de los ochenta y las politicas
ortodoxas arrojaron un superavit fiscal primario de cinco por ciento del
PIB y un superavit operacional de dos por ciento del pB en 1987. Lo ex-
trafio desde el punto de vista del enfoque ortodoxo es que la demanda
de dinero (medida por la razén M1/pNB) disminuyé sisteméticamente
desde 1982 y, sin embargo, la hiperinflacién e inestabilidad de la mone-
da persistian. ¢Por qué? ;Cual fue la causa? ;La monetarizacién del
déficit? No precisamente. El déficit operacional resurgié en 1988, cua-
tro por ciento del PiB, y se financi6 principalmente con deuda interna.
La monetarizacién fue parcial. Lo que ocurrié es que las altas tasas de
interés real se erigieron en fuente de inflacién al gravitar pesadamente
sobre el presupuesto federal.

A partir de 1987, la fijacién de la tasa de cambio real en un nivel
competitivo se convirtié en un objetivo de la politica monetaria. (Los
bemoles en la manipulacién del régimen de tipo de cambio se resumen
en el cuadro 1). Los efectos de esta disposicién fueron: i) menor fuga
de capitales; i) lo que se tradujo en un incremento en 100 por cien-
to de las reservas del Banco de México, que mais tarde se usarian para
recomprar deuda a una tasa de descuento; #i) aumento de las expor-
taciones manufactureras y reduccién de las importaciones pese al de-
terioro de los términos de intercambio y 7v) inercia inflacionaria, debi-
do a miltiples factores: los salarios y precios nominales se ajustaban
a la inflacién pasada; el superavit en cuenta corriente (2.6 por ciento

11 Curiosamente, esto contraviene el dogma monetarista de la rigidez de la tasa salarial
real,
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del P1B) y el ingreso de capitales aumentaron la base y la oferta mone-
tarias y, por Ultimo, la tasa de cambio nominal se ajustaba al alza para
mantener una devaluacién real.

III. LA ORTODOXIA HETERODOXA: UN NUEVO GIRO
EN LA POLITICA CAMBIARIA

La modificacién de la politica monetaria ocurri6 cuando en diciem-
bre de 1987 se introdujo el plan de estabilizacién radical, el Pacto de
Solidaridad Econémica (pse). El elemento axial de este programa es
la coexistencia de politicas fiscales y monetarias ortodoxas radicales
con otras medidas heterodoxas incluidas por razones pragmaticas, no
de concepcién. Sus componentes méas conspicuos son conservadurismo
fiscal y monetario, fijacién del tipo de cambio nominal (se abandona
la fijacién del tipo de cambio real), control de precios de algunos
productos de consumo bésico, congelamiento del salario minimo y de
los precios y tarifas de los bienes y servicios del sector piblico, libera-
lizacién comercial y financiera, cambio estructural y desmantelamien-
to del aparato productivo y financiero estatal. La centralidad de este
complejo programa es el papel crucial asignado a la politica cambiaria
en el combate a la inflacién. Por tanto, el Pacto se organiza en torno
a la estabilidad de la paridad cambiaria y las demas medidas se tornan
subsidiarias de ese objetivo. De inmediato, el tipo de cambio deviene
una variable endbgena y la sobrevaluacién inicia su tendencia in cres-
cendo en 1988 (apreciacién de 25 por ciento). Pero el efecto buscado
se logra: la inflacién descendi6 desde el pico, 180 por ciento anual
a finales de 1987, a 20 por ciento entre fines de 1988 y 1990; asi-
mismo, el superavit fiscal primario asciende a siete por ciento del pIB en
1989 y el salario real decrece en 10 por ciento. Un dato que cabe des-
tacar es que aunque el PIB crecia a tasas positivas nuevamente
(1 — 1.5 por ciento) hacia fines de la década de los ochenta, el piB
per cépita, fundamental para el mejoramiento de la restriccion exter-
na, continué declinando. Comenzé a gestarse, ademas, un fenémeno
que a la postre socavaria paradéjicamente la estabilidad del peso y
precipitaria la especulacién financiera con Tesobonos y otros titulos
que forzaron la devaluacién de diciembre 1994: aunque disminuyé la
inflacién, la tasa nominal de interés no cayé en la misma proporcuSn
y, por tanto, la tasa real de interés se dispard.
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En 1989 el sistema de paridad nominal fija se sustituyé por otro
de crawling peg en el que la tasa de devaluacién se indiz6 a la infla-
cién (aproximadamente 20 por ciento). En 1990-1991, adicionalmen-
te, se determiné una disminucién en la tasa de a]ustc devaluatorio
de la paridad nominal, con lo que se rezagb el tipo de cambio hasta
quedar practicamente fijo. De este modo, dado que la inflacién fue
30 por ciento en 1990 y 29 por ciento en 1991, el tipo de cambio real
permaneci6 constante en el nivel sobrevaluado de fines de 1988 durante
1989-1990 y se revalué nueve por ciento en términos reales en 1991
al acusar el efecto de un déficit en cuenta corriente de 15 mil millones
de délares (100 por ciento mayor que el déficit de 1990).

La nueva estrategia monetaria dislocé las tasas de interés no sélo
para financiar crecientes desequilibrios en cuenta corriente, sino por-
que la politica cambiaria de crawling peg cum rezago cambiario hasta
fijar la paridad en la préctica afect6 las expectativas sobre el tipo de
cambio futuro y menguo la venta]a que s1gn1f1caba la reduccién del
déficit fiscal primario: ® i) aumenté el r1csgo pais, lo cual se reflejo
en la discrepancia entre la tasa de interés que pagaban los titulos de
deuda mexicana denominada en délares (20 por ciento) y la tasa de in-
terés real de 35 por ciento (interés nominal de 55 por ciento menos
1nflac1on de 20 por ciento) sobre los titulos de deuda denominados en
pesos; ® ii) para mantener constante —que no estable— y anclar la
paridad cambiaria, y con ello anclar también la tasa de inflacién, pese
al déficit en cuenta corriente de casi cuatro por ciento del piB hubo que
enfatizar atin més el componente ortodoxo del psk, 1. e., aumentar la
liquidez de la economia; iz) el aumento en las tasas ’de interés debilité
el equilibrio en las finanzas publicas por su impacto sobre el peso de la
deuda interna en el gasto del gobierno.

La restructuracién de la deuda externa aligerd las presiones sobre el
peso y permitié que las expectativas sobre el tipo de cambio (devalua-
ci6én esperada de 20 por ciento) convergieran con la tasa de devaluacién
real implicita en la politica cambiaria del gobierno. Este fue un factor

12 Por esta razén los cETEs perdieron competitividad frente a los TEsoBoNOs —que apa-
recen en esta etapa—, puesto que con este Gltimo instrumento de deuda publica el gobierno
mexicano tomaba todo el riesgo cambiario.

13 Los inversionistas esperaban una devaluacién de 30 por ciento, mientras que la politica
cambiaria concedia a lo sumo una depreciacion nominal de 20 por ciento, La inconsistencia
entre la politica cambiaria de crawling peg rezagada y las expectativas en el mercado cam-
biario fue superada parcialmente con el Plan Brady y el Ment del Mercado, pues al cambiar
el perfil de la deuda externa redujo su servicio de 5 a 2 por ciento del pis.
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que contribuyé a desactivar la presién en el mercado de cambios en
el corto plazo y que postergd la maxidevaluacién para una mejor
(¢peor?) ocasién. Pero al mismo tiempo determiné que la economia
sesgara su trayectoria de largo plazo hacia: 1) el mantenimiento de
una paridad cada vez mas sobrevaluada; 2) el crecimiento del déficit
en cuenta corriente como consecuencia de la tendencia apreciativa de
la tasa de cambio, de la politica de apertura comercial y de la tasa
de interés cada vez mayor.

Durante el periodo 1989-1994, se pergefiaron reformas estructurales
y macroeconémicas que los mercados financieros (Wall Street en pri-
mer término) juzgan consistentes y necesarias para el relanzamiento
de cualquier economia. Desafortunadamente, al conjugarse una res-
triccién externa mas deteriorada,” con la sobrevaluacién de la moneda
y un déficit de la cuenta corriente de 7.8 por ciento del PIB, se repiti6
una vez mas el patrén de inestabilidad de la tasa de cambio y del nivel
de precios del periodo 1972-1988 y no el patrén més estable que rigié
durante 1954-1970. Las bases s6lidas para superar los trade offs entre
el crecimiento y los equilibrios macro y la distribucién del ingreso es to-
davia una tarea pendiente. Citemos algunos datos que documentan lo
anterior: durante 1989-1994 la tasa de crecimiento del pPIB per cipita
fue de 1.5 por ciento, evolucién magra en comparacién con el tres por
ciento de 1965-1980; los coeficientes de importacién fueron mas altos
en 1991 que en 1981, afio anterior a la crisis de deuda y al ajuste de
la economia, y es més que probable que continuaron aumentando con la
apertura comercial, por lo que es razonable esperar un déficit comer-
cial mayor por cada punto porcentual de crecimiento del producto en
la era TLcNA que en 1981.

IV. La pEvaLUACION DE 1994-1995

La largamente anunciada maxidevaluacién llegd en diciembre 20 de
1994 y la secuela de inestabilidad se extiende hasta ahora (marzo) pues
el Banco de México se rehisa a fijar la paridad por carecer de reser-
vas. Los detonantes inmediatos de la depreciacion fueron multiples: la
inversién extranjera en cartera representé 85 por ciento de la inversién

14 Deterioro en gran parte causado por los ‘“éxitos macroeconémicos” que implicaron una
reduccién de la inversiébn publica y privada y que no se pudo revertir cuando la economia
volvié a crecer durante 1989-1994 a razén de 2.5 y 3 por ciento en promedio anual.
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extranjera total en 1993 y 74 por ciento en 1994, i.e., el desequilibrio
externo se financiaba con ahorro externo de corto plazo; en conexién
con lo anterior, en el primer trimestre de 1995 el gobierno tendria que
disponer de recursos para realizar una amortizacion total de pasivos por
14 475 millones de ddlares (Tesobonos, Cetes en manos de extranjeros
y deuda externa), suponiendo que el Banco de México no pudiera
recolocar en el mercado los instrumentos de deuda publica;® el cré-
dito interno neto del Banco de México aument6 drasticamente desde
marzo de 1994 —revirtiendo una evolucién contraccionista de cuatro
afnos exactamente—, como efecto de las operaciones de esterilizacién
(expansiva) realizadas por el instituto central a fin de compensar el
impacto de las pérdidas de reservas sobre la base y la oferta monetarias,
y evitar asi una escalada mayor en las ya elevadas tasas de interés.”

Ya hemos dicho que la devaluacién reciente es atipica porque ocurre
cuando la economia estaba muy préxima de domefiar la inflacién y en
observancia del més aséptico balance en las cuentas publicas. ¢ Cé6mo
caracterizarla entonces y cuales seran sus efectos?

El enfoque convencional propone que si al inicio de una devaluacién
existen recursos productivos ociosos, la devaluacién tendrad un efecto
expansivo y aumentari el producto y el nivel de empleo. Simplificando,
la esencia del enfoque monetarista consiste en que la devaluacién debe
tener sblo efectos mnflacionarios, puesto que la posicién normal o de
largo plazo de la economia es el pleno empleo o, lo que es lo mismo, la
economia opera a una tasa natural de desempleo de pleno empleo.
Estos enfoques pierden de vista las condiciones estructurales de una
economia semindustrializada y por ello dificilmente pueden predecir
el efecto de la devaluacién de 1994-1995.

Un enfoque alternativo es el estructuralista (Krugman y Taylor,
1977). Aqui el efecto depende de las condiciones iniciales de la econo-
mia que devalia su divisa. Una devaluacién tendra efectos contraccio-
nistas si se cumple uno o mas de los siguientes casos:

15 El monto total de Tesobonos pendiente de amortizacién para este afio es ahora aproxi-
madamente de 18 a 20 mil millones de délares.

16 Robert L. Bartley, editor del Wall Street Journal, sostiene en forma arrogante que “Mé-
xico sufre la sabiduria convencional”, supuestamente porque la devaluacién y “la calamidad
financiera” se pudieron haber sorteado si se hubieran duplicado las tasas de interés antes,
“para defender un tipo de cambio de 3.5”, y no después como ocurrid, La candidez (;o0
interés egoista?) de este argumento estriba en creer que el ajuste de una moneda sobrevaluada
se puede posponer ad calendas graecas sin consecuencias para la planta productiva. (Bartley,
1995.)
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1. Si las condiciones iniciales indican que al momento de ocurrir la
devaluacién existe un déficit en la balanza comercial. En este caso el
aumento de los precios de los bienes exportables reduce el ingreso real
de la economia que devalia y aumenta el ingreso real de sus socios
comerciales. La misma suerte correran el empleo y las importaciones,
y la magnitud del efecto contraccionista inducido por la depreciacion
monetaria resultara proporcional a la magnitud de la restriccién ex-
terna.” Dado que la devaluacién reciente ocurrié con un déficit en
cuenta corriente de 7.8 por ciento del piB, cabe esperar una contrac-
cién del producto.

2. Si la devaluacién altera los precios relativos de tal forma que
ocurran ganancias de capital en favor de las industrias de bienes expor-
tables y de las industrias de bienes de importacién. En este caso la tasa
de salario nominal crecera menos que los precios y si las tasas margi-
nales de ahorro del capital y el trabajo son diferentes, como es natural
suponer, se verificara una redistribucién del ingreso de los salarios hacia
las ganancias y el aumento del ahorro agregado deprimira la demanda
agregada. La magnitud del efecto contraccionista en este caso, estd en
funcién de la diferencia de las propensiones al ahorro mencionadas,
de la participacién del trabajo en el ingreso y de la razén importacio-
nes/pPiB. En esta segunda circunstancia el efecto contraccionista tendria
lugar aln si la balanza comercial estuviera en equilibrio. Es evidente
que el caso mexicano contiene también esta segunda circunstancia,
lo que se puede documentar con los siguientes datos: el programa de
ajuste para hacer frente a la emergencia econémica prescribe un in-
cremento de 10 por ciento al salario nominal, inferior a la inflacién
esperada (42 por ciento), es decir, el salario real disminuir4; por otra
parte, la distribucién del ingreso se ha polarizado notablemente desde
1982 hasta la fecha como consecuencia de las politicas econémicas or-
todoxas aplicadas desde entonces: el coeficiente de Gini aumenté de
0.4292 en 1984 a 0.4749 en 1992 y esta tendencia no ha sido revertida
en los dos Gltimos afios (Fujii, 1995).

3. Si la devaluacién tiene efectos fiscales, por ejemplo, si en la econo-
mia aplican impuestos ad valorem al comercio internacional de ma-
nera que se verifique una redistribucion del ingreso en términos reales

17 Si la devaluacién tiene lugar cuando la balanza comercial est4 en equilibrio, los efectos
derivados del incremento de los precios de las exportaciones y las importaciones se anularin
reciprocamente, por supuesto, si los términos de intercambio permanecen constantes.
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del sector privado hacia el gobierno. Ademas, si al ocurrir la devalua-
cién existe un déficit fiscal podria acontecer que los ingresos de expor-
taciones no.compensen al sector privado el incremento en la factura
de sus importaciones asociado a la devaluacién. Aqui el caso mexicano
serd un poco diferente porque si bien se ha incrementado en 50 por
ciento el impuesto al valor agrcgado el efecto fiscal de la devaluacién
tendera a hacerse efectivo a través de la revisién al alza al arancel pro-
medio que se ha decretado. Desde el punto de vista fiscal, un Banco
Central mas auténomo determinari que el efecto ingreso derivado de
un déficit en las finanzas publicas sea diferente en comparacién al caso
en que la monetarizacioén o seignoreage constituyan el principal método
de proveer recursos al gobierno.

4, Efectos monetarios: Si al verificarse la devaluacién, el estimulo a
los bienes exportables aumenta los precios y la demanda nominal de
dinero para un nivel dado del producto y del empleo, pero las autori-
dades monetarias congelan o contraen el crédito interno y los agrega-
dos monetarios no se modifican. El efecto contraccionista se realizara
a través de las tasas de interés. Una vez mas, el potencial contraccio-
nista para el caso mexicano es muy alto porque la politica monetaria
para 1995 limitara el crecimiento del crédito interno a 10 000 millones
de nuevos pesos. Una idea de este fenémeno se refleja en la evolu-
cién de las tasas de interés (Tmp, CETES y cPP) y del indice de precios
y cotizaciones de la Bolsa de Valores (ver graficas 2 y 3). Aunque cabe
aclarar que el Banco Central més bien utiliza operaciones de mercado
abierto para crear nueva base monetaria, lo que introduce un matiz
en el argumento.

CONCLUSIONES

Independientemente de los dispositivos crediticios arreglados para es-
tabilizar los mercados financieros, como el crédito por 52 mil millo-
nes organizado por el presidente de Estados Unidos, William Clinton,
el escenario més probable para la economia mexicana en los préximos
tres afios es la contraccién y el estancamiento de los sectores productivos

y del empleo Eliminar la restriccién externa al crecimiento mediante
una recesién no es posible debido, entre otras cosas, a la imperfecta
integracién de los mercados de bienes y servicios en el 4mbito mun-
dial. O, mejor ain, enjugar un desequilibrio comercial equivalente a
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7.8 por ciento del pB a través del solo recurso de la recesién requeri-
ria una contraccién de una magnitud insostenible para cualquier eco-
nomia. Por esta razén, una maxidevaluacién puede ayudar a lograr
el objetivo del equilibrio externo, pero en manera alguna es condicién
suficiente. La estrategia anticrisis debe tener un caricter integral y
global. Por tanto, no puede soslayar los siguientes elementos (inexpli-
cablemente ausentes en el Programa de Accién para Reforzar el Acuer-
do de Unidad Emergencia Econémica) que deben ser parte del Plan
Nacional de Desarrollo:

1) Una politica industrial que gufe al mercado, similar a la que sustent6
la industrializacién de los paises escandinavos, del sureste asiatico, Australia
y Nueva Zelanda, entre otros. Experimentar con supuestas politicas market
friendly o market conforming, como hizo América Latina durante su “década
perdida”, sélo conduce a “fallas del mercado” y a fluctuaciones ciclicas severas
como indica la experiencia.’®

2) Procurar una integracién estratégica con la economia mundial en lugar
de una integracién via liberalizacién de importaciones. La primera ruta con-
tribuiria a paliar la propensién de la economia a incurrir en crisis de balanza
de pagos y a evitar deterioros drésticos en la restriccién externa. La segunda
ruta aumenta la fragilidad financiera de una economia semindustrializada
como la de México.”

3) Como complemento, ha de implementarse una politica de capitales diri-
gida a incrementar el ahorro interno, regular el crédito, robustecer la for-
macién de capital y estabilizar la inversién. Ello implica regular la inversién
extranjera para que contribuya al incremento del acervo de capital fijo y la
calificacién del trabajo. Sin una politica de capitales de esta indole, los flujos
de inversién serdn fundamentalmente capital de corto plazo que significardn
burbujas especulativas con enorme potencial de desestabilizaciéon del tipo de
cambio.

4) Superar la contradiccién entre macroeconomia y microeconomia explicita
en las politicas ortodoxas aplicadas durante 1982-1994. La politica monetaria
para 1995, anunciada por Banxico, augura que un objetivo de contener la
inflacién es mantener una tasa de devaluacién real que induzca un cambio

18 Aunque parezca paraddjico, en los paises desarrollados hoy miembros de la ocpe el
Laissez-faire fue una creacién del Estado mterventor, no de la mano invisible.

19 Y no sélo la estabilidad financiera de economias semindustrializadas puede ser alterada
por las politicas de Laissez-faire. Las turbulencias monetarias y financieras recientes de Esta-
dos Unidos e Inglaterra hunden sus rafces en las politicas ofertistas de la era Reagan en el
primero y de la era Tatcher en la segunda.
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en los precios relativos a fin de reducir la brecha en la cuenta corriente. Pero
si no se resuelve la contradiccién micro-macro, ninguna tasa de devaluacién
real seré suficiente a tal efecto.

Las experiencias monetarias recientes, nos ensefian que hoy existen
buenas razones para ser “escéptico respecto al éxito de una politica
puramente monetaria dirigida a influir en la tasa de interés”, como
lo era Keynes en los afios de la Gran Depresion.
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GrAFIcA 1. Evolucién diaria del tipo de cambio
- (Diciembre 16, 1994-marzo 16, 1995)

7
6
-
4
5 i
]
4 I .
¥ L
3 i §
r- -
1y 1
2 iy
:-,_
LT
1 HH
0 ]
v L]
P-
©
— vy
N o
.2 o~
© .
g
<

feb. 1 95

Fecha

FuenTE: Banco de México.

W Délar

Délar

VAINOW - A VINONODIOHWIVIA

601



106 IeNAcIO PERROTINI

w
B
[¢]
= = b <6 01 “Iew
] ] e -
IHMHW — EEE==sEs

. === =

] =

..W .w =

S = =

N = = =

-8 == ;

— —+—+— + —
m o ety b4
S e === E s o
o)) R e B g6 E
S - e i mnEn
S - == = "
L © ES===S = -
| = T =
S == :
s . 8 =EE = -
Sgd _
O m
<t

& D

E &> : 6 1 ®)
ml

-
)] o~ 1

.m 0o = s

S 7 =

- [5)

= ..m 3 - o

& E E - B
8 : =

- =

F,M ~ Wl”lu”l. +

o Es===

S ESS==

1 c6 ¢ Ul

- ] <

R S===

5 E=E=

= : ¥6 91 P
= By
o =4 3 < ~
& = ®
- -

(%), afemantog

Fuente: Banco de México. Nota: ceres de 28 dias.



GrAF¥icA 3. Evolucién diaria 1pyc y tipo de cambio
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GRrAFICA 4. Evolucion de las razones cuenta corriente/P1s, déficit
(superduvit) fiscal/piB y tipo de cambio, 1988-1994
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GrAFica 5. Variacién del tipo de cambio
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Cuabro 1. Regimenes de: tipes-de-cambio, 1982-1992

Tipo de cambio ( pesb:kdélare: )

Fecha/periodo Mercado Conlirolado Régimen de tipo de cambio

31 Dic. 1981 26.23 —_— Flotacién controlada.

18 Feb. 1982 44.64 — Retiro del Banco Central del Mer-
cado, Devaluacién del peso.

5 Ago. 1982 104 ©69.5 Introduccién del tipo de cambio
: dual.

1 Sep. 1982 70 50 Introduccién de un completo con-
- trol de todos los tipos.

13 Dic. 1982 148.65 96.98 Se eliminan en gran medida los
controles de cambio (pero se man-
tienen los tipos duales),

1983 150.29 120.17 " Intervenciones del Banco Central

a en el manejo de los tipos de cam-

1985 310.27 256.96 bio, controlado y de libre merca-
do, dependiendo de las condiciones
del mercado y de las metas de
politica.

25 Jul. 1985 347.5 280.92 Medio punto en el tipo de cambio
controlado, que implica una deva-
luacién del 16.7 por ciento.

1985 310.28 , - 256.96 Manejo flotante, sesiones de fija-
a B ciéon diaria,
1987 1 405.81 1366.73

18 Nov. 1987 22725 1753.85 Cese de intervencién en el mer-
cado libre.

14 Dic. 1987 2227.5 21985 Depreciacién del tipo controlado

en un 18 por ciento: se reduce el
spread_entre el tipo controlado y
el libre al 1.5 por ciento.
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Cuabro 1. (Contintia)

Feb. 1988 2297.5 2257 Se fija el peso al délar a 2297.5
pesos por délar.
1 Ene. 1989 2297.5 2257 Depreciacién prestablecida diaria-

mente de 1.0 por délar al dia.

10 Nov. 1991 3060 —_— Fusién de los tipos “libre” y “con-
trolado”, introduccién de la banda
de fluctuacién que se ensancha
gradualmente a 4 puntos porcen-
tuales hacia fines de 1992.

FuenNTE: Banco de México.



