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LOS RETOS MACROECONOMICOS DE LA
ACTUAL ADMINISTRACION: SOBREVALUACION
CAMBIARIA, ALTAS TASAS DE INTERES Y
ESTANCAMIENTO ECONOMICO

José Luis Calva

a estrategia econdmica
neoliberal desplegada con
especial celo y energia a par-
tir del Pacto de Solidaridad
Econdmica (PSE), decretado
en 1987, erigid la estabiliza-
cién de los precios como su
prioridad principal, utilizando
como instrumentos centrales
de politica econdmica: la
apertura comercial unilateral
y abrupta, la cuasifijacion del
tipo de cambio (deslizamien-
io Inferior a la inflacion) v la
eliminacion det déficit fiscal,
a través de la severa reduc-
cion de la participacion del
Estado en la promocion del
desarrollo econdmico.

Dentro de su propia ldgica
interna, esta estrategia ha
desembocado en un nudo {ri-
nitario: sobrevaluacion cam-
biaria en condiciones de eco-
nomia abierta, altas tasas de
interés y estancamiento eco-
nomMico.

Romper este nudo consti-
tuye el principal reto que la
economia mexicana deberd
vencer para alcanzar la ex-
pansién superior al 5 por
ciento anual requerida para
otorgar emplec a 1.2 millones
de jovenes que cada ano se
incorporan alos mercados la-
borales. De no ser resuelto
por el actual gobierno, este
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nudo sera una de las pesa-
das herencias que el modelo
neoliberal dejara ala proxima
administracién (junto con la
profundizacion de la desarti-
culacion y la desigualdad en
el desarrollo del aparato pro-
ductivo, con el deterioro de la
infraestructura y det sistema
educativo y de investigacion,
gl enorme desempleo abierio
y encubierio, el empecra-
miento de la distribucion del
ingreso, el incremento de la
pobreza y de la desnutricidn
infantil severa, cuya conira-
parte es la entronizacién de
23 mexicanos en la lista de
los hombres mas ricos del
mundo, todo lo cual ha exa-
cerbado la discordia social,
gue ya ha desembocado en
la primera insurreccidn).

Para calcular la paridad real del
peso mexicano frente al dolar de
Estados Unidos, pais que es el
principal socio comercial de Mé-
xica, del cual proviene el 71.2
por ciento de las importaciones
mexicanas y al que se destina el
83 por ciento de las exportacio-
nes (o frente a la canasta de
monedas del FMI), es inexacto
tomar como paridad de equilibrio

el tipo de cambio de 1970, como
hace el Banco de México.

Nao significa que tal equili-
brio no existiera entonces;
pero éste se daba en condi-
ciones de una economia me-
xicana que se desarrollaba
bajo una estrategia sustituti-
va de importaciones, caracte-
rizada por un fuerte protec-
cionismo comercial (arance-
lario y, sobre todo, no arance-
lario: permisos previos de im-
portacion y precios oficiales)

En cambio, la economia
mexicana de hoy es una eco-
nomia comercialmente abier-
ta. Por ello, un calculo de la
paridad mas congruente con
la realidad actual debe tomar
como tipo de cambio de equi-
librio aquel bajo el cual, en
la nueva configuracién de la
economia mexicana, se aob-
serven balanzas comercial vy
de cuenta corriente mas o
menos equilibradas.

En 1988 se registrd practi-
camente un equilibrio comer-
cial (superavit de 272 millo-
nes de dolares) y un mode-
rado déficit de cuenta co-
rriente (2,924 millones de do-
lares), Yo cual significa que la
competitividad del aparato
productivo mexicano era
efectiva con ese tipo de cam-
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bio en condiciones de econo-
mia abierta.

A partir de entonces, como
resultado del deslizamiento
del peso mexicano frente al
dolar estadounidense a una
tasa menor al diferencial de
tasas intiacionarias de am-
bos paises, se ha producido
una progresiva sobrevalua-
cion de la moneda mexicana,
hasta alcanzar 41.9 por cien-
to en diciembre de 1993 (to-
mado 1988 como base de
equilibrio); al mes de julio de
1994, después de que en fe-
brero el dolar casi alcanzo el
techo de la banda de flota-
cion, se registré una sobre-
valuacion de 35.6 por ciento.

Aun si se toma como base
de equilibrio cambiario la re-
lacion peso/ddlar de 1970, la
sobrevaluacidén ascendia al
19.3 por ciento a diciembre
de 1993 y al 10.9 por ciento
a julio de 19394, Sin embargo,
este margen de sobrevalua-
cion solo seria real si ta poli-
tica comercial fuera la misma
de 1970.

La sobrevaluacion progre-
siva del peso mexicano ha
sido posible mantenerla por
!a entrada de capitales exter-
nos que equilibraron la ba-
lanza de pagos. Sin embar-
go, la afirmacion oficial de
gue este ingresc de capitales
explica el déficit comercial,
en el sentido de que se trata
de recursos de inversion fisi-
ca gue requieren bienes de
capital e insumos importa-
dos, no corresponde a la rea-
lidad. En primer lugar, por ia
composicion del capital ex-
terno ingresado en los Ulti-
mos afnos, predominante-
mente orientado a la espe-
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e Maxico, Indicadores Ecor

culacion bursatil y al merca-
do de tltulos de deuda publi-
ca. En segundo lugar, [':IUI'I]I_IEE
las importaciones de
de capital se encuentran adn
por debajo del nivel alcanza-
do en 1981, tanto en cifras
absolutas (11,056 millones
de dolares en 1893, contra
12,206.1 millones en 1881,
en dolares constantes de
19893) como en porcentaje
del PIB (4 por ciento en 1981,
contra 3.3 por ciento en

1993).

Dienes

ae

Ademas, la atraccidn
capital externo se ha realiza-
do en los Gitimos meses me-
diante la brusca elevacian de
las tasas internas de interés.
¥ aun asi, la balanza en
cuenta de capital arroja un
saldo dramaticamente decre-
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ciente: el superavit de cuenta
de capital declind de 12,529
millones de dolares en enero-
abril de 1993 a 3,628 millo-
nes de dolares en enero -
abril de 1984 (Gustavo Lome-

lin, El Financiero, _;LIEiO 22
1984}, de modo que se ha
tornado ||-|!:-:._.'-f.|;':il_'ji"":._"_l para |:|_

= deficit de

Este se in-

nanciar el crecient
cuenta corriente.

cremento 17.9 por ciento
entre enero-abril de 1993 v el
mismo lapso de 1994 (idem),
provocando la progresiva dis-
minucion de .1 reserva del
banco central, de 25,332.5
millones de Lir*lu e85 en marzo
de 1994 a 17,065 |1 anes de
dalares an ‘ll,n il dem).

De esta manera, la sobre-
valuacion cambiaria bajo las
actuales condiciones de

apertura comercial, que pro-
voca el abuliado déficit de
cuenta corriente, v, por tanto,
la necesidad de magnitudes
crecientes de ahorro externo,
subording las tasas internas
de interés al mantenimien-
to de la propia paridad cam-
biaria sobrevaluada, sacrifi-
gando el crecimiento econd-
mico interno.,

La apertura comercial unilateral
y abrupta, conjuntamente con la
progresiva sobrevaluacion cam-
biaria, elevaran los requerimien-
tos de ahorro externo a niveles
supericres a los observados du-
rante el afo previo al colapso
financiero de 1982. El déficit co-
mercial pasd de 4,853 millones
de dolares en 1981 a 18,890 mi-
llenes de dolares en 1993 (y en
1994 superara los 22,000 mille-
nes de dolares); el deficit de
cuenta corriente paso de 16,564
millones de dolares en 1981 a
23,393 millones de dolares en
1993 (v en 1994 superara los
26,000 miliones de ddlares); si-
r1._|I\:~|-e:-1mar‘te, el ahorro inter-
1w se desplomd del 12.8 por
ciento del PIB en 1981 al 5.3
por ciento « -d| FIB en 1993; y &l
anorro exte paso del ‘-\-l por
ciento de Irﬂ orro total en 1981 al
55.8 por ciento del ahorro total
en 1993 no obstante que la in-
vVarsion fjc’l bruta descendic del
26.4 por ciento del PIB en 1981
al 21.8 por ciento del PIE en
1993

423,

Asi, la estrategia del cam
bia estructural o moderniza-
cign economica, gue se

pro-
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puso "elevar el ahorro interno
y fortalecer la competitividad
de las exportaciones, so
pena de depender nueva-
mente en el futuro de recur-
s0s externos en forma exce-
siva" (Miguel de la Madrid,
Cuinto Informe de Gobierno,
México, 1987) arrojo resuita-
dos exactamente contrarios
a los esperados. Los pasivos
globales de México con el ex-
terior se elevaron de 88,768
millones de dolares en 1982
a 237,797 millones de ddla-
res en 1993, mientras que la
economia mexicana solo cre-
cié 16.5 por ciento en ese
lapso.

Los crecientes requeri-
mientos de ahorro externo
para financiar el déficit de
cuenta corriente, y la necesi-

dad de retener en el pais los
flujos de capital previamente
ingresados, estan afectando
las expectativas de que la pa-
ridad cambiaria actual pueda
ser mantenida. Por eso, di-
versas firmas calificadoras
estadounidenses (como
Goldman Sachs y Standard &
Poor} sefialan gue México no
podra pasar de su actual ca-
lificacion de pals con grado
de especulacién a pais con
grado de inversion mientras
no disminuyan sustancial-
mente los encrmes déficit co-
mercial y de cuenta corrienie.

For tanto, la sobrevalua-
cion cambiaria y las presic-
nes del mercado para ajustar
el tipo de cambio a su valor
real, son de caracter estruc-
tural y, por ello, permanecen

aun después de resuelta la
sucesion presidencial.

Las presicnes sobre el sector
externo (que se agravaron en el
primer cuatrimestre de 1994, al
descender el saldo positivo en
cuenta de capital a sélo 3,627.7
millones de dolares contra
12,528.9 en el mismo lapso de
1993), empujaron al alza las ta-
sas internas reales de interés,
como una estrategia para rete-
ner el ahorro externc y atraer
capital adicional para financiar el
déficit de cuenta corriente vy, de
esta manera, mantener el tipo de
cambio como ancla primordial
de los precios.

Ademas, el alza de las ta-
sas de interés en Estados
Unidos observada a partir de
marzo de 1994 (las tasas de
los fondos federales pasaron
de 3.25 por ciento en febrero
a 3.5 por ciento en marzo,
3.75 por ciento en abril, 4.25
por ciento en mayo y 4.75 por
ciento en agosto), también
empujé al alza las tasas rea-
les internas de interés (el
costo porcentual promedio
de la captacidn, se incremen-
{0 de 3.63 por ciento en mar-
20 a B6.15 por ciento en abril
y a 9.8 por ciento en julio; la
tasa nominal de los Certifica-
dos de la Tesoreria a 28 dias
salto del 9.73 en marzo a
16.32 por ciento en mayo).
Asi, el descenso en las tasas
internas de interés que se ob-
servaba en 1993 fue reverti-
do en 1994,
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18 bancos y Banco de México,

. 1

AL icionalmente, la tenden-
a al incremento de los mar-
genes de intermediacion fi-
nanciera que se observo a
raiz de la desregulacion ban-
caria decretada en 1988, y se

ntuo en 1993 vy 1984 co
la banca privatizada, elevo
los margenes promedio del

7.8 por c ',"f_‘ en &l lapso
1983-1987, hasta 14.9 por
ciento en los primeros siete
meses de 1994, contra un

margen de intermediacion
que oscila entre 3 y 4 por
ciento en Estados Unidos.

Las repercusiones combi-
nadas de estos fenomenos
sobre los costos financieros
de las empresas han sido
dramaticas. No sdélo se afectd
su competitividad frente a las
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empresas estadounidenses

nientras ’:-'.|:: t-'ra'-'la activas
ales de interés en Estados
deﬂ-t ascendieron — 25 por
o i 4L 4 -
ciento en |unio de -4f 4, en
México alcanzaron 24.21 por

ciento}, sino t Il*tu--|' 5U5 de-
cisiones de inversion, sobre
todo de largo ."i.-.!Z"": bajo con-
diciones en gue las altas ta-
sas internas de interés se
combinaron con la creci

sobrevaluacion cambiaria.

ente

El crecimiento vertical de
las carteras vencidas de la
banca, en practicamente to-
dos los sectores econdmicos,
25 Una consecuencia natural
de ambos fenémenos, cau-
salmente vinculados de ma-
nera circular con la recesion
observada desde 1993,

cola, mediante un nueve

Hay que hacer los ajustes eco-
nomicos antes de qua la casa se
nos venga ercima, Como ocurtio
con el colapso financiero de
1982. Seria un error cargar todo
el ajuste sobre una o dos varia-
bles solamente. Modificaciones
combinadas en politica comer-
cial (para utilizar al maximo los
margenes de manicbra en el

L y el G i'T"_n ti']' cle -“.‘-1"|I;'|':o
{ajuste m Ado), tasas de in
teres, inver ;:;-..:I ca y .uh.llti-
cas de fomento industrial y agri-

pacto
aconamico concertado, consti-
tuyen el mejor camino para rom-
per el nudao trinitario en gue ha
desembocado la estrategia neo-
liberal instrumentada desde el
Pacto de Solidaridad Econamica
(PSE) de 1987

Lda eXpansion de ia Inver-

SiIoN publica anur ida por
Ernesto Zedillo es una medi-
da necesaria pero no as fac-

tor suficiente para ex
la economi

F— [
.[.‘!’l!»lr.l d 1ds

pandir
INera sos-
tasas requeridas
emplec a las
nuevas generaciones.

a e me

pdara aoiorgar

Se requiere, ademas, au-
mentar la inversion privada
para lo cual es necesario ba-
jar las tasas internas de inte-
res, disminuir la prima de
riesgo cambiario (lo que pre-
supane abatir el u,e'.':t de
cuenta corriente mediante
los ajustes EHLJ&C&L.D.:, y redu-
cir'los margenes de interme-
diacion financiera bajo un
pacto concertado (la expe-
riencia internacional indica
gue la mayor apertura finan-
ciera no asegura una baja

=¥
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pronta en las tasas internas presas, sin poner en riesge la alto porcentaje de creditos
i D de interés), que disminuya la sobrevivencia de los bancos riesgosos no es responsabil
desventaja ccw*putitiva en {recuerdese que el problema dad exclusiva de

costos financieros de las em de las carteras vencidas y el sino también -“ir-
macroecon

:uluu-:sk:; a las em-
presas).

e Adicionalmente.
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