Durante los meses de agosto y sep-
tiembre de 1998, la economia mexi-
cana fue sacudida por un inquietante
shock financiero. En su punto de ma-
yor deterioro, la tasa de interés inter-
bancaria de equilibrio se dispard
hasta 51.4 por ciento el 15 de septiem-
bre, 30 puntos porcentuales arriba
del nivel observado mes y medio
antes (21.4 por ciento); la cotizacion
de] dolar para operaciones interban-
carias alcanzo los 10.64 pesos por
dolar el 10 de septiembre, un salto
de 19.4 por ciento respecto al nivel
observado al cierre de julio (8.91 pe-
sos) v de 31.2 por clento respecto a
la tasa de cambio observadaal princi-
pio del afio (8.11 pesos); el Indice de
Precios v Couzaciones de la Bolsa
Mexicana de Valores descendié hasta
2856.1 unidades el 10 de septiembre,
32.7 por ciento inferior al nivel ob-
servado al cierre de julio (4 244.96
unidades) y 45.1 por clento por
debajo del nivel de principios del afio
(5 204 unidades); y las reservas inter-
nacionales del Banco de Meéxico al
18 de septiembre cerraron en 28 990
millones de ddlares, 1 734 millones
de dolares menos que las registradas
al principio de agosto (3¢ 724 millo-
nes de dolares).’
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Causas del reciente shock
financiero en Mexico

En las semanas subsecuentes, el
fndice de Precios y Cotizaciones de
la Bolsa Mexicana de Valores recu-
pero 834.4 puntos, para situarse en
3 690.5 unidades; el peso mexicano
recuperd 51 centavos frente al dolar,
para ubicarse en 10.13 pesos; la tasa
interbancaria de equilibrio se redujo
a 39.84 por ciento, 18.4 puntos por-
centuales arriba de la observada a
principios de agosto, y la reserva
internacional del Banco de Meéxico
desacelerd su descenso al perder sélo
112 millones entre el 11 v el 18 de
septiembre.?

Las autoridades monetarias y fi-
nancieras afirman que se trata de una
volatilidad que viene del exterior,’ no
de los fundamentos de la economia
nacional, y que el barco de la econo-
mia mexicana resistira en medio de
la tempestad y volvera al curso pre-
establecido en el programa econd-
mico gubernamental. Sin embargo,
la credibilidad de las autoridades mo-
netarias y financieras esta muy de-
teriorada. Muchos mexicanos se pre-
guntan qué es lo que en realidad esta
causando el desquiciamiento de las
variables financieras basicas; y s1 lo
que se esta haciendo para mantener
a flote la economia mexicana es lo

Josg Luis CaLva

correcto o se esta frente a un mal
manejo macroeconomico analogo al
“error de dictembre” ¢ al del sexenio
precedente.,

Antecedentes v causas
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El reciente shock financiero no so-
brevino como un rayo en cielo sere-
no. Durante la primera semana de
agosto, la empresa calificadora Moo-
dy’s Investors Service ratifico su baja
calificacton para la deuda mexicana,
argumentando la pesada carga que la
deuda externa y su servicio represen-
tan para la economia mexicana, la
vulnerabilidad de ésta frente a los
trastornos de la economia estado-
unidense, frente 2 los precios mun-
diales del petroleo v frente a las tasas
internacionales de interés, asl como
los amplios vaivenes en la confianza
de los inversionistas hacia México.
A juicio de analistas bursaules mexi-
canos, “ef comunicado de Moody’s es
la ratificacion de lo gue todo mundo
sabe” * Mas tarde, al resumir la per-
cepeton de las calificadoras sobre la
econemia mexicana, el director de
analisis de Bursametrica Manage-
ment considerd “poco probable que
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nuestro pais logre el grado de inver-
s16n, yaque las agencias calificadoras
internacionales cuestionan el crect-
miento discontinuo de México, las
crisis recurrentes, la corrupeion, la de-
pendencia del sector externo y la mi-
nima diversificacion geogrdfica de su
comercio, asi como la falta de credi-
bilidad de las autoridades financie-
ras”.>

Fue en este escenaric, nada hala-
glefio para México, cuando el go-
bierno ruso decidié devaluar su mo-
neday decretar una moratoria de tres
meses para el servicio de su deuda
externa, desatando con ello reac-
ciones en cadena en los principales
mercados financieros del mundo.

El efecto global fue una severa
reduccién de los flujos financieros
internacionales hacia los mercados
emergentes, derivada de un incre-
mento de Ja percepcién del riesgo en
estos mercados y de la busqueda de
Inversiones mas seguras en las eco-

nomias desarrolladas.

Los flujos financieros en inversio-
nes accionarias, bonos y préstamos
hacia mercados emergentes se redu-
jeron bruscamente de 17 300 millo-

nes de dolares en julio a 2 500 mi-
Hones de ddlares en agosto, segin
informes del Fondo Monetario In-
ternacional. “Los flujos de capital
fresco se han secado”, sefiald Charles
Adams, subjefe de economia del
organismo financiero.®

En estas condiciones, {a tasa de
cambio del peso se derrumb¢é de ma-
nera natural. Algo andaba mal. Des-
de el primer trimestre de 1996, el
peso mexicano habla experimentado
un fuerte proceso de apreciacion real,
en virtud de que la paridad peso/
délar se mantuvo casi fyja desde di-
clembre de 1995 (7.64 pesos por dé-
lar) hasta septiembre de 1997 (7.77
pesos por délar), mientras que la in-
flacion acumulada en México duran-
te ese lapso fue de 42.5 por ciento
contra 5.5 por ciento en Estados
Unidos.

En consecuencia, se produjo el
clasico desalineamiento de los precios
relativos internos frente a los exter-
nos: al mantenerse casi fijala paridad
peso/délar, los precios de los produc-
tos importados se mantuvieron cast
fijos {en virtud de la baja inflacién
estadountdense de 5.5 por ciento),

mientras que los precios de los pro-
ductos mexicanos crecieron signifi-
cativamente (42.5 por clento).

El resultado fue una pérdida pro-
gresiva de la competitividad-precio de
los productos mexicanos tanto en el
mercado nterno como en el exte-
rior, con el consiguiente crecimien-
o de las importaciones a un ritmo
mayor que Jas exportaciones, 1o que
provoco el deterioro acumulativo de
la balanza comercial. El déficit co-
mercial sin maquiladoras, que habia
desaparecido en 1995, reapareci en
el tercer trimestre de 1996 (220.7 mi-
llones de ddlares) y crecid acelerada-
mente durante 1997, alcanzando los
3694.9 millones de dblares en el cuar-
to trimestre. Incluso si se descuentan
los ingresos petroleros extraordina-
rios (originados basicamente por los
altos precios que alcanzé el crudo en
los mercados (nternacionales), el dé-
ficit comercial sin maquiladoras ha-
bria alcanzado 4 568.5 millones de
dblares en sélo un trimestre al final
de 1997.

Aun si se incluyen los flujos de
las maquiladoras que se realizan bajo
un régimen especial de internaciones
temporales y cuyos productos finales
tienen una insignificante proporcién
de componentes nacionales -menos
de 2 por ciento en el periodo consi-
derado-, se observa el paso de un
superavit comercial de 2 197.3 mi-
flones de dolares en el segundo tri-
mestre de 1996 a un déficir de 1 278
millones de dolares en el cuarto tri-
mestre de 1997,

En 1998, no obstante la politica
fiscal contraccionista {recortes del
gasto publico que afectan significa-
tivamente la inversion y el gasto
social, con efectos multplicadores
negativos sobre el volumen agregado
de la actividad econdmica) v la poli-
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Proceso de apreciacion real del tipo de cambio
Margen (%) de
Afios indice de Precios al Tipo de Tipo de cambio sobrevaluacion (+)
Consumidor cambio real o de equilibrio o subvaluacion ()
Mexico Estados nominal Base Base ler. Base Base ler.
Unidos {peso/dolar) 1948 sem. 1996 1988  sem. 1996
1988 10 027.60 143.60 2322.10 2322.10 2 300.00 0.00 -0.95
1989 11 889.20 150.50 2511.82 2 626.64 2 601.96 4,57 3.59
1990 15 057.90 158.60 2 851.52 3 156.16 312713 10.68 9.67
1991 18 470.40 165.30 3026.02 371508 3 680.34 2277 21.62
1992 21 334.20 170.30 3095.81 416570 4 126.16 34.56 3328
1993
Diciembre 24 151.70 176.96 3 106.00 4 407 .20 4 367.65 41.89 40.62
1994 2504258 179.92 3 472.08 4 628.35 4 584 .30 33.30 32.03
Marzo 24 589.90 178.70 3 356.55 4 575.96 4532.41 36.33 35.03
Noviemnbre 25 635.32 181.75 3 436.50 4 690.21 4 645.57 36.48 35.18
Diciciembre 25 860.72 181.75 4925.00 473145 4 686.41 393 -4.84
1995
Marzo 29 619.86 183.73 6 725.00 5360.83 5 309.81 -20.29 21.04
Diciembre 39 298.22 186.43 7 641.33 7 009.51 6 942 80 -8.27 -9.14
1996
Marzo 42 57827 188.95 7 640.00 7 49331 7 421.98 -1.92 -2.85
Junio 4531285 190.39 7 507.50 7 914.26 7 838.93 5.42 4.41
Diciembre 50 185.72 193.38 7 815.00 8 629.84 8 547.70 10.43 9.38
1997
Marzo 52 992.68 194.35 7 950.20 9067.12 B 980.81 14.05 12.96
Septiembre 5599225 196.69 7 770.10 9 466.18 9 376.08 21.83 20.67
Diciembre 58 471.27 197.88 811385 982622 9732.69 21.10 19.95
1998
Marzo 61 501.42 198.59 § 558.08 10 298.32 10 200.30 20.33 1919
Mavo 62 569.96 198.87 8 584.90 10 462.60 10 363.02 21.87 2071
Junio 63 308.29 199.15 8 905.56 10571.26 10 470.64 18.70 17.57
Julio 63 916.05 199.43 8 913.00 10 657.82 10 556.38 19.58 18.44
Agosto 64 197.74 199.69 9 990.69 10 69C.68 10 588.92 7.01 6.00
Septiembre (dia 24) 65 114.07 200.61 10 130.00 1079359 10690.86 6.55 5.54
Nota metodoldgica: Se toma 1988 como ano base de equilibrio cambiario peso/ddlar estadounidense porgque en ese afio la bafanza comercial
sifn maquiladoras se encontraba practicamente en equdibrio (con un modesto superavit de 272 millones de dolares), lo cual
indica que la planta productiva mexicana es globalmente competitiva con esa tasa de cambio. Durante el primer semestre
de 1996 volvio a presentarse una situacién de equilibno en la balanza comercial sin maguiladoras descontando inchiso los
ingresos pelroleros extraordinarios derivados de fos aftos precios internacionales del crudo (deduciendo estos ingresos
extras, que se esfumaran en 1998, se registro un modesto superavil de 18 millones de ddlares {véase £/ Universal, enero
16 de 1998}, por lo que se propone el primer semestre de 1996 como nueva base de equilibrio cambiario en la paridad peso/
dolar.
FUENTE: Elaboracion propia con base en Banco de México, indicadares econdmicos; y FMI, Estadisticas financieras internacionales.
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tica monetaria restricuva (los “cor-
tos” del Banco de Meéxico), el déficit
comercial sin maquiladoras -ya sin
sobreprecios petroleros- continuo
su crecimiento durante el primer
trimestre hasta alcanzar los 4 101.5
millones de délares y se redujo lige-
ramente a 3 751.9 millones en el se-
gundo trimestre, pero aumento nue-
vamente en julio hasta 1622 millones
de délares en un solo mes.

El desequilibrio comercial se re-
flejo, desde luego, en la brecha de
divisas en la cuenta corriente de la
balanza de pagos, que alcanzd 3 617.9
millones de dolares en el cuarto tri-
mestre de 1997 v los 3 537.2 millones
de délares en el segundo trimestre de
1998, lo cual indujo expectativas de
un déficit corriente anual superior a
los 15 mil millones de délares.

La economia mexicana entrd asi
alazonade peligro. No es casual que
las calificadoras hayan sefialado entre
las causas de desconfianza para Mé-
xico las crisis recurrentes y la depen-
dencia del sector externo (alos precios
petroleros), a la restriceidn de liquidez,
etcétera. Por eso, los capitales que
salen de los mercados financieros con
m#és problemas no se encaminan hacia
Meéxico. Los ddlares escasean y sube
su precio. En medio del tobogan de-
valuatorio, el Banco de México sefia-
16: “el flujo de inversidn extranjera
se ha reducido de manera importante
y esto se ha reflejado en una acelerada

depreciacién del tipo de cambio™”

Shock financiero v
sobrerreacciom monetaria

Todavia hasta el primer trimestre de
1998 -y desde el segundo trimestre
de 1996~ la cuenta de capital de la
balanza de pagos habia arrojado sis-
tematicamente saldos positivos supe-

riores al déficit de cuenta corriente.
Mas atin, las fuertes entradas de in-
version extranjera, principalmente,
no solo permitieron financiar el dé-
ficit, sino también aumentar la reser-
va de divisas del banco central.

Pero durante el segundo trimestre
de 1998 el saldo en la cuenra de ca-
pital se redujo 2 387.3 millones de
délares, cifra inferior al déficir de
ctenta corriente (3 537.3 millones de
ddlares). Dado el comportamiento
precedente, podria afirmarse que el
factor marginal que obrd como causa
principal de este resultado fue el
retiro de 1 002 millones de délares
de inversion extranjera del mercado
acclonario v la salida de 434.9 mi-
llones de délares de inversion extran-
jera del mercado de dinero. Sin em-
bargo, el éxodo de estos capitales no
causo mavores problemas, gracias al
saldo positivo de 1526.9 millones de
dblares en el renglén de “errores y
onusiones”, que completo el financia-
miento del déficit corriente v hasta
permiti6 al Banco de México aumen-
rar su reserva en 375.3 millones de
dolares durante ese trimestre.

De este modo, el retiro de capi-
tales extranjeros de los mercados ac-
clonario y de dinero fue, simple-
mente, un campanazo de alerta res-
pecto al deterioro de las expectauvas
de los inversionistas extranjeros en
mercado financiero acerca de la
economia mexicana, afectada por el
creciente déficit corriente, Ja caida de
los precios petroleros y los sucesivos
recortes presupuestales.

Desde el mes de mayo, el Indice
de Precios y Cotizaciones de la Bolsa
Mexicana de Valores habia registrado
una caida relativamente lenta, al pa-
sar de 5 098.53 unidades al cierre de
abril a 4 244.96 unidades al cierre de
julio. Pero en agosto, empujada por

el nuevo brote de inestabilidad en los
mercados asiaticos y por la crisis rusa,
se acelerd la caida del Indice de Pre-
cios y Cotizaciones hasta ubicarse en
2 991.93 unidades al cierre del mes,
lo que represent6 un desplome men-
sual de 29.5 por clento. Si a éste se
agrega la devaluacion del peso obser-
vada durante agosto (la paridad pasé
de 8.91 pesos por dolar al clerre de
mulio a 9.99 al cierre de agosto), la
caida dei Indice de Precios vy Cotiza-
ciones en dolares resultd de 37 por
ciento. En consecuencia, se produjo
una brusca reduccion de lainversion
extranjera en mercado acclonario: de
38 831.71 millones de dblares al cierre
de julio, 1a inversién extranjera en
acciones mexicanas cayo a 24 987
millones de dolares al clerre de
agosto.® Sin embargo, se tratd de un
Movimiento casi puramente conta-
ble, producto de la caida del indice
de Precios y Cotizaciones en délares,
v no de una salida real de inversién
extranjera del mercado accionario,
que se estimo apenas en 225 millones
de dolares.”

Mas importante fue la salida de
inversion extranjera del mercado de
dinero, que se redujode 3 567.91 mi-
llones de délares al cierre de julio a
2 787.89 millones de dolares al cre-
rre de agosto' un éxodo de 780 milla-
nes de dolares.'® Al parecer, fueron
precisamente estas salidas de capiiales
de carteva (que sumaron alrededor de
mil millones de délares), no com-
pensadas pov otros ingresos de divisas,
las que provocaron la sobredemanda
de délares y la depreciacidn practi-
camente ininterrumpida del peso du-
rante agosto. Los demas rubros de
la cuenta de capital parecen haberse
cast equilibrado con el renglon de
erroves y omistones, porque la reserva
del Banco de Mexico se redujo 1248
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millones de dblares en ese mes (de
30 724 millones a 29 475 millones
de délares), cifra cercana a la salida
real de inversién extranjera de los
mercados accionario y de dinero.

No se estaba frente a una catas-
trofe. Mas atin: después de haberse
incurrido durante 1996-1997 en el re-
petido error de propiciar la insana
sobrevaluacién del peso, el ajuste
cambiario era sumamente positi-
vo, al encaminar la correccién de la
sobrevaluacién que habia provoca-
do el peligroso crecimiento del dé-
ficit de cuenta corriente. Visto en
perspectiva historica, podria decirse
que estaba costando relativamente
barato al pais el realineamiento de los
precios velarivos de los productos
externos respecto a los precios de los
productos internos y, por lo tanto,
la restauracién de la competitividad
agregada de la planta productiva me-
xicana.

No obstante, después de la pri-
mera quincena de agosto se registro
unatremenda sobrerreaccicn del Ban-
co de México, elevando dramitica-
mente las tasas de interés, a fin de
retener los capitales en México, evitar
una mayor depreciacion del peso
mexicano y hasta revertir parcial-
mente la devaluacion.

Todavia hasta el 19 de agosto, el
manejo monetario habfa sido pru-
dente: a través del aumento del “cor-
to” (restriccion de liquidez al sistema
bancario), que pasd de 30 millones
de pesos diarios al cierre de julio a
50 millones el 10 de agosto y a 70
millones el 17 de agosto," el banco
central habla empujado la tasa in-
terbancaria de equilibrio de 21.4 por
ciento ai cierre de julio al 23.2 por
ciento el 11 de agosto y a 24.4 por cien-
to el 18 del mismo mes. Sefial hasta
aqui razonable de que el banco cen-
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tral no tolerarfa un desbordamiento
de la tasa de inflacién.

Sin embargo, contrariamente a lo
esperado por el Banco de Mexico, las
mayares tasas de interés produjeron
el efecto deseado sobre el tipo de
cambio: no solamente no se aprecid
el peso mexicano, sino que ni siquiera
se detuvo su depreciacidn. Para em-
pujar aun mas arriba las tasas de inte-
rés, en espera de estabilizar la tasa de
cambio, el Banco de México adoptd
la inusitada disposicién de poner un
P50 a la tasa de intevés de 27 por ciento,
aplicable a sus operaciones diarias (a
plazos de hasta tres dfas), con lo cual
empujd nuevamente al alza la tasa in-
terbancaria de equilibrio, que pasé
del 24.3 por ciento el 20 de agosto al
29.62 por ciento el 26 de ese mes.?

Sin embargo, tampoco estas tasas
de interés fuevon capaces de contener
la depreciacion del peso, cuya paridad
paso de 9.34 pesos por délar el 20 de
agosto a 9.80 pesos el 26 del mismo
mes.

El Banco de México anuncid en-
tonces —el 26 de agosto por la noche-
la constitucion de depésitos obligato-
7205 por los bancos comerciales en el
banco central a razén de 1250 millo-
nes de pesos diarios a partr del 2 de
septiembre, hasta completar 1z cifra
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de 25 mil millones de pesos.” El ab-
jetivo no fue restar liquidez al mer-
cado, ya que simultaneamente el
bance central se comprometid a re-
gresar estos recursos crediticios a la
circulacidn, mediante subastas. El ob-
jeuvo fue aumentar el control del
banco central sobre las tasas de inte-
rés, manipulandolas mas facilmente
al alza a través de las subastas.

Como resultade, la tasa interban-
caria de equilibrio salté del 29.62 por
ciento el 26 de agosto hasta el extra-
vagante mvel de 38.3 por ciento al
cierre del mes y de 40.61 por ciento
el 9 de septiembre, sin que se haya
logrado contener la depreciacion del
peso, que paso de 9.80 por ddlar el
26 de agosto a 9.99 el 31 del mismo
mes y hasta 10.33 por délar el 9 de
septiembre.

Algo fallaba en la percepcién del
Banco de México, porque sc habian
duplicado las tasas de interés inter-
bancarias y el peso continuaba deva-
luandose. La clave parece encon-
trarse en lo seflalado por Fernando
Romero, analista latinoamericano de
ABN Amyro en Nueva York: “/a or-
den es salir del mercado, sin vmportar
el precio”. “Estamos atorados en el
ciclo perverso de profecias anuncia-
das. El mercado quiere sangre y la estd
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Fechas Indice de
Pr.ecios v
Cotizaciones
BMV
31/07/98 4 244 96
7/08/98 384493
14/08/98 358372
21/08/98 3413.15
28/08/98 3 154,14
4/09/98 304517
11/0%/98 2917.78
18/09/98 3 475.90
21/09/98 349440
24/09/98 3 690,48
"Pesos por délar estadounidense.
electrénica.

indice accionario, tipo de cambio y tasas de interés

FUENTE: Banco de México, lasas de intergs, tipos de cambio y mercado accionario. Carmpeta

Tipo de Tasa de interés

cambio interbancaria

interbancario! de equilibrio
8.21 -
9.07 21.85
920 2380
979 25.85
999 37.59
10.24 39.67
10.61 47 .78
10.19 46.00
10.18 4276
10.13 39.84

obteniendo” " En estas condiciones
resultaba descabellado tratar de bajar
la sobredemanda marginal de délares
mediante movimientos en las tasas.

La percepcién de que la salida de
inversiones extranjeras de cartera
estaba obrando en el margen como
la causa inmediata principal de la
acelerada depreciacion del peso, fue
compartida, desde luego, por ana-
listas mexicanos. “Pese al opumista
discurso oficial escuchado durante
los tltimos afios —sefald Tendencias
Econémicas y Financieras- que ante
las voces de alerta con respecto a los
peligros que entrafiaba la llegada de
capital especulativo, minimizaba el
poder de la inversion extranjera vo-
Jaul y decia que ésta era tan pequefia
que dificilmente podria desestabilizar
a los mercados financieros nacio-
nales”, “la realidad se impuso y de-
mosird que los mercados financieros
nactonales son excesivamente vulnera-
bles y quie para desequilibrar el merca-
do cambiario no se necesita la reden-
cién inmediata de 26 mil millones de
dblares en Tesobonos. Con unos cuan-
tos millones de dblares que saquen del

mercado de dinero mexicano las corre-
durias extranjervas, el tipo de cambio
priede alcanzar niveles insospechados™

E1 10 de septiembre, la cotizacion
del ddlar se disparo hasta cerrar en
10.64. El Banco de México no sélo
tuvo que disparar el mecanismo auto-
matico de venta de 200 millones de
délares (que se acuva cuando hay una
devaluacién mayor de 2 por ciento
en un sclo dia), sino que Ja Comi-
sion de Cambios {(integrada parttarza-
mente por representantes de la Se-
cretaria de Hacienda y del Banco de
México y presidida con voto de ca-
lidad por el secretario de Hacienda)
decidid intevvenir divectamente en el
mercado cambiario y ofrecio 278 mi-
llones de délares adicionales en un
dia para estabilizar la paridad peso/
délar.'* Fue hasta entonces cuando
se logré contener la depreciacion del
peso, se cubrid la sobredemanda mar-
ginal de divisas y, de paso, se desmo-
tivd a acciones puramente especula-
tivas contra el peso.

Ciertamente, el mismo 10 de sep-
tiembre, el Banco de México anuncié
un incremento del “corto” de 70 a

100 milllones de pesos, empujando
la tasa interbancaria de interés hasta
el 47.78 por ciento el 11 de septiem-
bre y al inverosimil 51.4 por ciento
el 15 de sepuembre.” No obstante,
parece evidente que Ja tremenda so-
brerreaccion monetaria no fue el fac-
tor clave para detener la deprecia-
c1én del peso, sino la intervencion
directa del gobierno en el mercado de
cambios precisamente cuando la pa-
ridad estaba proxima a su nivel de
equilibrio.

La sobrerreaccion del Banco de
México, elevando desmesuradamen-
te las tasas de interés, pone en evi-
dencia que la politica monetaria es
imeficiente para contener clertas pro-
cesos de depreciacion del tipo de
cambio. Ademas, al incidir negativa-
mente scbre la economia real, sobre
la propia esfera financiera y, en con-
secuencia, sobre las expectativas eco-
nbmicas, la sobrerveaccidn se con-
vierte en un factor coniraproducente.

Por esc, lo que hoy conviene a
Meéxico es dejar que Ja paridad peso/
délar se mantenga préxima za su nivel
de equilibrio, en vez de tratar de ba-
Jarla artificialmente a través de desco-
munales tasas de interés que ya estin
teniendo repercusiones negativas
sobre la inversidn, sobre el ritmo de
la acuvidad econdmica y sobre la de
por si precaria situacion de los dendores
v del sistema bancario. Ademas, las
finanzas pdblicas también estin sien-
do alectadas al elevarse dramarica-
mente el costo financiero de la deuda
interna; empujando el déficit fiscal
mads alld de los limites considerados
como admisibles por las propias
autoridades hacendarias y moneta-
rias, o bien provecando un cuarto
recorte presupuestal.

Ciertamente, la prudente reduc-
cion de las tasas de interés para per-
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mitir que el upo de cambio se esta-
bilice a un nivel competitivo (préxi-
mo a su nivel de equilibric) evitara
curmplir la meta inflacionaria de 12
por ciento propuesta por el Banco
de México para 1998. Pero también
escierto que, bien manejado, el ajuste
cainbiario (por fortuna de magnitud
muy nferior a los de 1982 o 1994)
no va a disparar la inflacion a niveles
indeseables. Hoy dia estamos en una
franja de inflacién de entre 10 y 20
por ciento. Multiples experiencias en
el mundo sefialan crecimientos vigo-
rosos, sostenidos durante décadas,
con tasas de inflacion dentro de esa
tranja.”® Por ello, es un craso error
seguir utilizando el chogue monetario
para detener la caida del upo de cam-
bio y bajar a toda costa la inflacion.
Por cuidar un equilibric macroeco-
ndémicc, en este caso la tasa de infla-
c1dn, se mantendria la desatencion de
otras variables macroecondmicas
cruciales: el balance de cuenta corrien-
te y el crecimiento agregado de la
actividad econdmica.

En esta perspectiva, el curso de
los fenémenos terminara dando la
razon a Carlos Sitm, quien cuestioné,
en inusitada accion de disidencia
alneria, “los niveles 'exagerados’ en
los que se encuentran las tasas de in-
terés” que “amenazan provocar una
nueva suspension de pagos de los
deudores y la contraccion de la in-
version productiva”. En consecuen-
c1a, Slim recomendd a las autoridades
“eliminar los ‘cortos’ y reducir las ta-
sas de interés a niveles mis reales”,
haciendo “uso de las reservas en dé-
lares del Banco de México si las tasas
presionan el tipo de cambio”.”

Precisamente, el nivel de reservas
internacionales del banco central, el
calendario mas o menos manejable
de vencimentos externos y el rela-

tivamente pequerio monto de inver-
sion extranjera de cartera que podria
salir de México si las tasas de interés
se situan en niveles realistas, constitu-
ven factores coyunturales gue hoy
permiten absorber sin mayores des-
calabros el ajuste del tipo de cambio
hasta situarlo en su nivel de equi-
librio objetivamente determinadeo.

No hay que olvidar que en 1993,
cuando académicos mexicanos y ex-
tranjeros {Dornbusch, entre éstos)
recomendaron romper el nudo ma-
croecondmico que vinculaba la sobre-
valinacion cambiana con las elevadas
tasas de inrevés (cuyo propésito era
atraer e] ahorro externc requerido
para mantener la paridad como ancla
de la inflacion} v, en consecuencia,
con la retraccion del crecimiento eco-
ndmico, era justo el momento opor-
tuno de realizar ¢l ajuste ordenado
del tipo de cambio.® En 1994 fue
demasiado tarde y scbrevino el co-
lapso.

Hoy existe la oportunidad de cul-
minar ordenadamente el ajuste ya int-
ciado, reduciendo las tasas de interés,
destrabando el crecimiento econd-

mico vy dando fortaleza en el largo
plazo a los equilibrios macroeconé-
micos. La duda consiste en st se apro-
vechara la oportunidad o se sacrifi-
card nuevamente al pais en aras de
una esirategia macroeconimica que va
ha probado reiteradamente su fra-
caso.

Moadelo macroecondmico v

régimen cambiario

Mas alla de la sobrerreaccion moneta-
ria, el reciente shock tinanciero ha
evidenciado la tremenda fragilidad de
la estrategia macroeconémica de me-
diano plazo aplicada desde 1996 por
la administracion del presidente Ze-
dillo, que es la misma que condujo
al celapso financiero durante el sexe-
nio pasado.

Es necesario no olvidarle, porque
las naciones qie no aprenden de su pro-
pra bistoria estan obligadas a repetirla.
La estrategia macroecondmica de me-
diano plazo aplicada a partir del de-
nominado Pacto de Solidaridad Eco-
némica impuesto en diciembre de
1987, erigié la estabilizacion de los
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precios en su obretivo prioritario a
toda costa, aplicando como instru-
mentos primordiales de politica eco-
nomica: 1) la apertura comercial uni-
lateral y abrupta, de manera que los
precios de los productos importados
sirvieran de techo alos precios inter-
nos; 2) una politica camébiaria que
utilizd la tasa de cambio como ancla
de los precios y condujo a la sobreva-
luacion creciente de la moneda; 3) una
politica fiscal que, en aras del equili-
brio o el superdvit de las finanzas pa-
blicas, redujo abruptamente la parti-
cipacion del Estado en la promocidon
del desarrollo econdmico, lo que tam-
bién trajo consigo el debilitamiento
de {a planta productiva nacional. El
objetivo antiinflacionario se logro,
reduciéndose la inflacion de 159.2 en
1987 a 7.1 por ciento en 1994. Pero
la combinacién perversa de estos tres
wstrumentos de politica estabiliza-
dora produjo un crecimiento verti-
ginoso de las importaciones (artifi-
cialmente abaratadas por el upo de
cambio sobrevaluado), a un ritmo
mucho mayor que las exportaciones,
de manera que se engendré un déficit

comercial dramaticamente creciente
v un desmesurado déficiten la cuenta
corriente, que saltd del 1.4 por ciento
del producte interno bruto en 1988
al 5.2 por ciento en 1991 y al 7.3 por
ciento en 1994.%

Bajo la actual administracion, des-
pués del plan de chogue aplicado en
1995, cuyo objetivo dual fue ajustar
la cuenta corriente y controlar la in-
Hacion desencadenada por la macro-
devaluacién decembrina de 1994 (a
través de la severa reduccion del gasto
publico corriente y de wnversion; del
alza de los precios y tavifas del sector
priblico; de la severa reduccién de los
salarios reales; de una politica mone-
taria v crediticia sevevamente restvic-
tiva, y de una subvaluacion cambiaria
que se mantuvo hasta los dos prime-
ros meses de 1996),% la estrategia
macroecondmica de mediano plazo
pasé a ser la misma que se aplico en
el sexenio anterior.

Teniendo como objetuvo priori-
tario la estabilizacion de los precios,
la estrategia macroeconomica desple-
gada a parur de 1996 mantuvo la
apertura externa de la economia, asi

como la reduccion de las funciones
del Estado en la promocidn del desa-
rrollo econdmico {en aras del libre
accionar de la mano invisible del
mercado vy del sacrosanto equilibrio
fiscal), v wolvid a incurrir en el error
de utilizar el tipo de cambio como
ancla de los precios, con lo cual se
logré efectivamente bajar la inflacién
de52en 19952277 en1996ya 157
por clento en 1997, pero a costa de
un fuerte proceso de apreciacién real
del peso mexicano, de un creciente
deficit comercial y de una cada vez
mayor brecha de divisas en la cuenta
corriente de la balanza de pagos, que
alcanzd 6 967.5 millones de délares
en el primer semestre de 1998.

Tanto en este periodo del gobier-
no del presidente Zedillo como en
tiempos del presidente Salinas, la es-
trategia macroeconomica de media-
no plazo suhordiné la competitivi-
dad de la planta preductiva (al so-
brevaluar la moneda), vy sacrifics la
economia real y los equilibrios externos
de lavgo plazo, en aras del ahatimiento
acelevado de la inflacidn, convertido
en objetivo a ultranza.

El problema estriba en que esta
estrategia macroecondmica de me-
dianc plazo solo ajusta matemauca-
mente mediante una variable exc-
gena: los flujos de ahorro externo que
financien el desbalance corriente. La
lusién de que esta variable exdgena
se va a comportar puntualmente con-
forme alo previsto en el modelo eco-
nomeétrico, cubriendo rigurosamente
la brecha de divisas a través de canali-
zaciones constantes y suficientes de
ahorro externo, constituye la fa/la
intrinseca fundarnental de este mo-
delo macroecondnico.

La sola interrupcion de los tflujos
de ahorro externo para financiar el
déficit de cuenta corriente, o su re-
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duccidn a un nivel inferior a éste,
conduce a un vaclamiento progresivo
de las reservas del banco central, aun
sin que se registre un reuro signi-
ficartvo de capitales previamente in-
gresados; y con mayor razén si al
creciente déficit corriente se une la
sahda de importantes sumas de dinero
caliente previamente ingresadas.

En consecuencia, esta estrategia
macroecondmica carece de instru-
mentos eficaces que otorguen a Ja esta-
bilizacidn y al crecimiento econémi-
co sostenibilidad en el largo plazo.
Asicomo el colapso financiero y cam-
biario de 1994 no fue un suceso ex-
trinseco a la estrategia economica sino
su vesultado natural, el shock finan-
ciero de la actualidad es un resultado
intrinseco de la estrategia macroeco-
nomica instrumentadaa partir de 1996,

En esta perspectiva, el shock de-
pard dos noticias malas y una buena.
La buena es que este shock se produjo
ahora y no al final de sexenio, con
una mayor sobrevaluaciéon y mayor
deéficit corriente; la primera mala
NotiCia €s QUe para evilar una mayor
depreciacion del peso (v si es posible
revertiria, porlo menos parcialmen-
te), asi como para controlar la in-
flacion desencadenada por la deva-
luacién del peso mexicano, la auto-
ridad monetaria ha remitido hasta las
nubes las tasas de interés mediante
una politica monetaria restrictiva y
a través de una no invisible mano
negraen los mercados de dinero, pro-
vocando efectos negativos sobre la
economia real y sobre la propia esfera
financiera.

La otra mala noticia es que este
shock no libra de otra crisis de fin de
sexenio, porque si se mantiene la
estrategia macroeconomica de media-
no plazo cuyo objetivo prioritario es
bajar la inflacion a toda costa hasta

un digito, se vivira un nuevo ciclo
de estabilizaci6n —sobrevaluacion cam-
biaria-creciente délicit corriente-
CTﬂCk.

Por eso preocupan las declara-
crones de Moisés Schwartz Rosen-
thal, directer de Estudios Econdmi-
cos del Banco de México: “el Banxico
ha aplicado una politica monetaria
relativamente restrictiva, con objeto
de que las tasas de interés suban un
poco (sic) v los efectos internacionales
‘afecten de la menor manera posible’.
‘A nadie le gusta tener tasas de inte-
rés de 40 por ciento y un tipo de cam-
bio como el que hemos enfrentado’,
pero la situacion es temporal, transi-
toria y debe haber un retorno de la
paridad a niveles mas [dgicos e 1gual
con los réditos”.” Otra vez la reite-
rada historia, que arranca de la esta-
bilizacién con un tipo de cambio
sobrevaluado.

Precisamente, la segunda gran lec-
c10n que deberia derivarse del recien-
te shock financiero es que la macrode-
valuacidn del peso mexicano acumu-
lada durante 1998 {24.9 por ciento,
al pasar el ddlar interbancario de 8.11
pesos en diciembre de 1997 a 10.13
al 23 de septiembre) confirmé que la
tesis postulada por el Banco de Méxi-
co segun la cual “la flotacion del tpo
de cambio tiene la gran virtud de
hacer improbable que la paridad se
aleje, de manera persistente y consi-
derable, de los niveles que en las
distintas épocas resultan congruentes
con las condiciones fundamentales de
la economia” * sélo es vdlida en el
largo plazo en virtud de que el régi-
men cambiaric de libre flotacién es
permisivo a procesos de apreciacién
real de la paridad, que desembocan
en sobrevaluaciones cambiarias, sos-
terudas durante algin tiempo por flu-
jos de ahorro externo (y/o repatria-
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ciéon de capitales) que financian los
crecientes déficit corrientes, hasta
que estos flujos de capiral se retraen,
desequilibrando los mercados de divi-
sas y provocando inevitables ajustes
mas o menos violentos en la paridad
cambiaria.

El problema del régimen cam-
biario de libre flotacidn radica —aun
bajo el supuesto de que el Banco de
México no practicara en realidad una
flotacidon sucia mediante intromi-
siones en el mercado de cambios, di-
rectamente o a través de las tasas de
interés— en que una paridad cambia-
ria determinada por el libre juego de
la oferta v la demanda de divisas no
asegira un tipo de cambio que en cada
momento resguarde la competitivi-
dad agregada de la planta productiva
mexicana, ni en su sector exportador
ni en su segmento de bienes comer-
ciables para el mercado interno.

De hecho, en su Exposicion sobre
la politica monetaria para 1998, el
Banco de México reconocid: “Los
ingresos de capital de corto plazo son
motivo de preocupacion para las
autoridades, pues pueden inducir
apreciaciones del tipo de cambio fa-
cilmente reversibles. Dentro del es-
quema adoptado en México para la
ejecucién de la politica monetaria, la
utilizacidn del ‘largo’ [incremento de
{a oferta crediticia, que presionaala
baja las tasas de interés: JLC] es la
formula mas idénea para desalentar
los tlujos de capital de corto plazo
hacia el pais. Sin embargo, el uso del
largo’ sevia ineficaz para evitar la
apreciacion del tipo de cambio real, si
ésta es castsada por la inversion ex-
tranjeva directa, la inversicn extran-
jera en bolsa o el endeudamiento pri-
vado en el exterior a mediano y largo
plazo, pues estos movimientos de
capital obedecen a expectativas de
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largo plazo sobre la economia mexi-
cana. Estos ingresos de capital respon-
den a factoves que practicamente no son
afectados pov el uso de instrumentos de
politica monetaria. Es preciso tener
presente que el poder de la politica
monetaria para influir sobre el tpo
de cambio real es muy limitado”.

Precisamente por eso, el régimen
cambiario de libre flotacién hace im-
posible que el tipo de cambio contri-
buya decisivamente -como instru-
mento principal- a asegurar el equi-
librio sostenible de las cuentas ex-
ternas, evitando macrodevaluaciones
traumaticas que desquician los mer-
cados financieros y destrozan la
economia real.

No es casual que durante la reu-
nién conjunta del Fondo Monetario
Internacional v el Banco Mundial,
realizada hace un afio en Hong Kong,
el economista en jefe del Fondo
Monetario Internacional, Michael
Mussa, haya sefialado: “ef esquema
cambiario de libre flotacion no es pana-
cea para mantener una economia sand
en forma permanente; los gobiernos
deben ser flexibles y revisar si les
conviene realizar cambios en algin
momento” (E! Economista, septiem-
bre 17 de 1997). La paridad cambiaria

es un asunto bastante delicade como
para dejarla exclusivamente a merced
de la mano invisible del mercado, mas

atn st esta mano invisible es acompa-
fiada por una mano negra que deli-
beradamente utiliza el tipo de cambio
como ancla nominal de la inflacién.

Por eso se recomienda reiterada-
mente una politica cambiaria orien-
tada a la preservacion, en todo mo-
mento, de la competitividad agregada
de la planta productiva mexicana y,
en consecuencia, a la sostenibilidad
del equilibrio de las cuentas exter-
nas.” Al definir como tipo de cambio
de equilibrio la paridad peso/ddlar
estadounidense que se observa cuan-
do la balanza comercial sin maguila-
doras se encuentra en equilibrio -lo
que indica que lz planta productiva
mexicana es globalmente comperitiva
con esa tasa de cambio, situacion que
se observo en 1988 (bajo las actuales
condiciones de apertura comercial,
que ya entonces se habia realizado}
y nuevamente en el primer semestre
de 1996 (aun descontando los ingre-
sos extraordinarios procedentes de
los sobreprecios que alcanzd el petrd-
lec en ese semestre-, dicho tipo de
cambio de equilibrio debe ser adop-
tado como piso cambiario. El Banco

de México debe evitar -simplemente
comprando délares y fortaleciendo
de paso su reserva de divisas (que
puede ser parcialmente utilizada,
como hizo Chile, para realizar com-
pras de deuda externa con descuento
en los mercados secundarios)— que ¢/
precio del dilay baje del piso de equi-
librio, ajustando este piso periddi-
camente —semanal o quincenalmen-
te- conforme ala diferencia entre las
tasas de inflacién mexicana y estado-
unidense.

De esta manera dispondremos de
una politica cambiaria cuyo obpetivo
priovitario ya no sera contribuir a la
estabilizacion de los precios internos,
sino contribulr —como nstrumento
principal— al equilibrio sostenible de
las cuentas exteynas ya la permanente
competitividad agregada de la planta
productiva mexicana, haciendo pre-
decible el tipo de cambio y otorgando
certidumbre, realismo y permanencia
al proceso de estabilizacion de los
precios.

Factores externos como
detonantes del shock

Al igual que en las grandes crisis
financieras que han sacudido a la eco-
nomia mexicana durante los tltimos
velnte afos, los factores detonantes
del reciente shock financiero han pro-
venido del exterior, aunque la causa
fundamental de éste y de las prece-
dentes crisis financieras ha sido siem-
pre interna: estrategias macroeco-
noérmicas que provocan Ja insana adic-
c1on de la economia mexicana al
ahorro externo.

En 1982, los factores detonantes
de la crisis mexicana fueron la caida
de los precios internacionales del pe-
troleo; el alza desmesurada de las ta-
sas internacionales de interés (la tasa
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implicita de la deuda externa mexi-
cana salto de 7.3 en 1977 a 12.8 por
clentoen 1981 va 14.7 en 1982), v la
vestriccion del crédito para el mundo
en desarrollo (asociada precisamente
al alza de las tasas de interés en los
paises desarrollados), que hizo impo-
sible reftnanciar los vencimaentos de
la deuda externa mexicana (“se nos
acabaron las fichas”, “esuna crisis de
liquidez”, fueron las expresiones del
presidente Lopez Portillo), no dejando
mas opaién que declarar la moratoria.®

En 1994, el factor detonante de la
crisis fue el subito giro en las tenden-
cias financieras internacionales, ob-
servado a partir de febrero de 1994,
cuando la Reserva Federal estado-
unidense decidid subir las tasas de
interés, a causa de lo cual numerasos
inversionistas decidieron retirar, sus-
pender o reducir sus colocaciones en
mercados emergentes. Quiza por eso
Michel Camdessus calificd la crisis
mexicana como la primera crisis del
siglo XXT.

Es necesario no olvidarlo, porque
México adolece de una extrafia com-
pulsién a repetir una y otra vez la
triste historia. Durante los dos pri-
meros meses de 1994, aun después del
alzamiento de Chiapas, copiosos
recursos externos continuaron flu-
yendo a México, atraidos por el dife-
rencial en las tasas de interés en dé-
lares, que mantenian su tendencia
decreciente en Estados Unidos. Pero
hacia fines de febrerc de 1994, cuan-
do se inic1d la pronunciada tendencia
alcista en las rasas estadounidenses,
que se consolidd en marzo y en los
meses subsecuentes, la afluencia de
ahorro externo se retrajo. Las presio-
nes sobre el mercado cambiario me-
xicano no tardaron en manifestarse,
lo cual origind que el peso se deva-
luara 8 por ciento frente al ddlar
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hacia finales de febrero y principios
de marzo, de manera que antes del
asesinato de Colosio la paridad peso/
délar alcanzé practicamente el techo
de la banda de floracién.” Entonces,
como ahora, la autoridad monetaria
mexicana tratd de revertir la depre-
ciacion del peso mediante una fuerte
elevacidn de las tasas de interés, sin
conseguirlo.

Entonces, como ahora, Meéxico
no fue el unico pais afectado por el
giro en las corrientes financieras in-
ternacionales. Precisamente a partir
de marzo de 1994, cuande se con-
solidd la tendencia alcista de las tasas
estadounidenses, se operaron liqui-
dacienes masivas de colocaciones
estadounidenses en mercados emer-
gentes. “La liquidacién -constatd
Kenneth N. Gilpin- fue desencade-
nada por el incremento en las tasas
de interes en Estados Unidos, que
hizo que las inversiones extranjeras
fueran menos atractivas. Produjo el
desplome de los bonos de 9 por cien-
to en el mundo en desarrollo durante
el primer trimestre, segiin el /ndice
de Bonos del Mevcado Emergente de
J.P. Morgan & Company”.* Para Me-
xico, el asunto fue particularmente
grave porque fa sola reduccin de los
nuevos fljos de ahorro externo a ni-
veles insuficientes para solveniar el
descomunal déficit de cuenta corriente
(29 662 mullones de dolares en 1994) 1m-
plicaba la debacle que finalmente legd.

Ahora, en 1998, los factores de-
tonantes de la crisis mexicana vuel-
ven a ubicarse en el exterior: la caida
de los precios internacionales del pe-
troleo v, sobre todo, las crisis en cadena
de los mercados emergentes, que pro-
vocaron la dramatica restriccion de
liguidez en los mercados. Pero st el
detonante es externo, como en las cri-
sis anteriores, Ja tremenda vuinera-
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bilidad de la economia mexicanaala
restriccion de liguidez en los mercados
emergentes y a la caida de los precios
petroleros internacionales, es respon-
sabilidad netamente interna, produc-
to de una estrategia macroeconomica
que genera una insana y creclente
adiccion al ahorro externo y que, por
ello mismo, carece de instrumentos
eficaces para hacer sostenuble el creci-
mIerto econémico.

La situacidn se complica porque
el factor externo crucial de la inesta-
bilidad financiera continia presente.
El magnate George Soros lo describe

como una situacion de “panico gene-

ralizado” provocada por la restriccion
de liguidez en los mercados emer-
gentes, a causa de la evacuacion de
capitales especulativos que buscan
refugio en las economias desarro-
lladas.” La Conferencia de las Nacio-
nes Unidas para el Comercio y el De-
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sarrollo propone establecer controles
a los movimientos andrquicos de ca-
priales golondrinos y declarar mora-
torias a las dendas de los paises en crisis.
El propio Fondo Monetario Interna-
cional “estd considerando la posibi-
lidad” de que los gobiernos le “otor-
guen poderes para congelar tempo-
ralmente las emisiones de bonos, con
el fin de reducir los riesgos de una
crisis deudora internacional”: se tra-
taria de permitir a los paises en
problemas “reestructurar sus deudas
en bonos, sin desencadenar acciones
legales” * Previamente, la CEPAL
propuso “establecer impuestos de ca-
rdcter global a los flujos financieros
miernacionales” y “tomar acciones
mas concrelas para corregir Ja ines-
tabilidad de los mercados™.™

Sin duda, es necesario apoyar
firmemente estas y otras iniclativas
pertinentes, porque la globalizacion
otorga a los flujos de capital un tre-
mendo poder como detonadores de
crisis. Como observé la UNCTAD:
“buena parte de las actividades de los
mercados financieros ya no guardan
relacién con la creacién de riqueza y
empleo, sino con la especulacion, por
lo que es facil que un ataque masivo
y sostenido a una moneda cree pa-
nico”.? Por ello se requieren acuer-
dos globales para regular los merca-
dos financieros, sin demérito de
acciones soberanas como las adop-
tadas por Malasia, restringiendo sus
mercados de capitales a los inversio-
nistas extranjeros (lo que, dicho sea
de paso, produjo una revaluacidn de
su moneda).

Sin embargo, lz parte crucial de la
tarea la tenemos en casa: es necesario
reformular la estrategia economica
general -incluyendo de manera rele-
vante la politica cambiaria— a fin de

poner punto final a las crecientes
salidas de divisas que vulneran el cre-
cimiento sosterido de la economia
nacional.
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