El objetivo primordial de este articu-
lo es determinar las principales causas
que generaron inestabilidad econd-
mica en México durante 1998; se con-
sideran dos tipos de factores: los cho-
ques exogenos y el desequilibrio
estructural de la economia mexicana.
Se consideran choques exdgenos los
cambios en variables externas que
repercuten en el sistema econdmico;
para el afio analizado interesa la
reduccién del precio del petrdleo y
la crisis de los mercados financieros
de Asia.

La insercion de México en la glo-
balizacion internacional a través de
laapertura comercial y financiera ha
originado mayor interaccion entre
sus variables economicas y las del
resto del mundo. La crisis financiera
que comenzo en Tailandia en julio
de 1997 fue el origen de la inestabi-
lidad financiera internacional de
1998, la cual afectd al sisterna capita-
lista global, especialmente a los paises
en desarrollo, denominados también
economias emergentes.

El gobierno mexicano instrumen-
10 una politica econdmica de corte
recesivo para hacer frente, segun
argumento, a los choques exdgenos.
Esta politica tuvo como propodsito
disminuir la salida de capitales y
atraer capital extranjero, para ello
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utilizé como herramientas clave de
la politica econdémica el tipo de
cambio y la tasa de interés. El resul-
tado, como se vera mas adelante, se
tradujo en depreciacion cambiana,
altas tasas de interés y presiones
inflacionanias; el costo del crédrto en
México fue de los mas altos a nivel
mundial, superado sélo por Brasil, y
esto generd, entre otros efectos,
desaceleracién del crecimiento del
producto interno bruto.

Analizar las causas de la inestabilidad
econdmtica de un pais como México
no es una tarea facil, sobre todo sise
considera que desde mediados de la
década de los anos ochenta se inicia-
ron cambios sustanciales en la orien-
racion que hasta entonces se habia
dado ala politica economica, al tran-
sitar de la filosofia proteccionista al
liberalismo econdmico. Dos aspectos
importantes de la nueva estrategia de
desarrollo fueron la apertura comer-
cial y la apertura tinanciera; el obje-
tivo fue insertar al pais en el marco
de la globalizaciéon internacional, lo
que 1mplico no sélo el libre comercio
de bienes y servicios, sino también
la libre circulacién de capitales. En
la actualidad, variables como la tasa

de interés, el tipo de cambio y las co-
tizaciones de las acciones en diversos
paises estan estrechamente interre-
lacionadas, de ahi que el compor-
tamiento de los mercados financieros
globales influya en los sistemas
econdmicos de los diversos paises.

En vista de su alta dependencia
de 1mportaciones provenientes de
paises desarrollados, las economias
en vias de desarrollo como México
se han visto en la necesidad de recu-
rrir a los flujos de ahorro externo
para poder financiar los desequi-
librios inherentes a su proceso de
crecimiento; el acceso a los recursos
externos se ha dado por dos vias: el
endeudamiento externo y la in-
versién extranjera.

El desarrolle de los mercados
financieros internacionales recibid
un gran impulso en 1980, cuando
Margaret Thatcher y Ronald Reagan
llegaron al poder en el Reino Unido
y Estados Unidos, respectivamente,
e impulsaron programas de politica
econdmica orientados hacia el libre
mercado. Bajo los lineamientos de la
nueva politica, instrumentaron una
estricta disciplina monetaria que tuvo
el efecto inicial de sumir al mundo
en una recesion y, posteriormente,
poner fin al auge internacional de
créditos, que terminé en 1982 con la
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muchas condiciones e interferir de-
masiado en los asuntos internos de
los paises que recurren a €l en busca
de ayuda[...] se dice que la tarea del
Fondo Monetario Internacional es
ayudar a contener una crisis de
liquidez; de los problemas estructu-

Evolucién de los créditos otorgados por el Fondo Monetario [nternacional,
1982-1997
Saldo a fin del periodo
{millones de derechos especiales de giro™)

Afio México Venezuela Argentina Brasil Chile Taldandia Filipinas Rusia

* Negociacion y suscripcion de Acuerdos de Facilidad Ampliada.
** Un DEG equivale a entre 1.15 y 1.39 dolares para el periodo de referencia.
FUENTE: Fondo Monetario Internacicnal, nternational financial statistics yearbook 1977,
tomado de Ef Financiero, octubre 4 de 1998, p. 42.

crisis de la deuda en Meéxico y su
insolvencia financiera. El papel que
desde entonces han desempenado
organismos internacionales como el
Fondo Monetario Internacional y el
Banco Mundial ha sido crucial en el
proceso de estabilizacion de las eco-
nomias. Sin embargo, las politicas
aplicadas' a instancias de ellos han
implicado un alto costo social al fave-
recer s6lo a pequefios grupos; por
gjemplo, segin datos del Banco In-
teramericanc de Desarrollo, a nivel
mundial América Latina tiene la peor
distribucion del ingreso; Chile es el
pais con la mayor concentracion del
mismo, con una desigualdad de 17
veces entre el grupo mas rico y el mas
pobre, junte con Brasil, Guatemala,

Ecuador, México, Panama y Para-
guay.’

No es de extrafiar que desde la
década de los afios ochenta alrededor
del 70 por ciento de los paises miem-
bros del Fondo Monetario Interna-
cional hayan tenido dificultades
econdmicas. A raiz de la crisis asiatica
desatada en 1997 se generd una am-
plia discusién en torno a la politica
econdmica que recomienda dicha
instirtucion como condicion para
otorgar nuevo crédito externo a los
paises que lo requieren. Incluso
George Soros, influyente financiero
internacional por los fondos de in-
version que maneja, argumento que
el Fondo Monetario Internacional
“..ha sido criticado por establecer

1982 *201 - - 499 6 *767 7906 rales es mejor que se ocupe el pais
1983 %1204 *1121 2526 %579 994 1046 afectado. Yo diriatede lo contrario.
1984  *2 407 1121 *4270 795 922 903 Las crisis de liquidez estan indisolu-
1985 2703 - f2105 4205 991 *1021 <1049 blemente interrelacionadas con los
1986 #3319 - 2241 3680 *1088 874 1035 - | desequilibrios estructurales; no es
1987 3639 - %2716 2803 1032 686 888 -| posible corregirlas sélo presrando
1988 3570 - 2733 2477 983 492 812 - | mas dinero a un pais” {Soros, 1998:
1989 3874 *759 2359 1843 966 275 895 - 179).

1990 4 6057 #2117 2167 1280 213 641 - La reflexion de Soros explica por
1991 4730% 2271 1736 865 669 759 - queapesar del otorgamiento de nue-
1992 4327 2143 1688 581 525 - 800 *719 vos creditos los paises deudores
1993 3 485 1952 #2562 221 347 - 881 *1797 enfrentan cada vez mayores restric-
1994 2644 1816 2884 128 199 - 729 ¥2875 | ciones: el pago de intereses limita su
1995 *10648 1506 "4 124 75 - - 789 764701 capacidad de crecimiento y propicia
1996 9234 1527 4376 47 - 281 8 698 qu(‘: incufrﬂn €Il nuevas deudas par‘a
1997 8 818 1322 3 879 =711 216

cubrir va sea vencimientos de capital
o el pago de intereses, lo cual aumen-
ta el monto de su adeudo; por ello
las necesidades de financiamiento ex-
terno son cada vez mayores en situa-
ciones de crisis. Al respecto es posible
observar que el crédito otorgado por
el Fondo Monetario Internacional a
laeconomia mexicana durante la cri-
sis financiera de 1995 fue susiancial-
mente mayor que el crédito con-
cedido durante la crisis de los afios
ochenta,

En 1982 la deuda externa total del
pais ascendid a 81 350 miliones de
ddlares y se pagaron al exterior por
concepto de intereses 12 202.9 millo-
nes de dolares, lo cual represent6 el
57.5 por clento de las exportaciones
totales del mismo ano (Caballero,
1991: 17); para 1995 el monto de la
deuda externa neta crecio en cerca
de 90 por ciento en relacién con
1982, al totalizar 155 027.6 millones
de délares; en ese afio el pago de inte-
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actividad de prever la psicologia del
mercado en aras de Ja ganancia inme-
diata. En consecuencia, este tipo de
mercados estan sujetos a oleadas de

Indicadores econdmicos de México,
1990-1998

o/ Cifras preliminares.

b/ Cifras al mes de junio.
¢/ Valor observado de crecimiento anual.
d/ Periodo enero - marzo.

a/ Calculada con base en cifras en millones de pesos a precios de 1993,

FUENTE: Elaborada con base en datos del Banco de Meéxico y del Anexo EstadTstico del IV
Informe de Gobierno de Zedillo, 1998.

reses significo el 3.8 por ciento del
valor de las exportaciones, lo cual
refleja, como se vera mas adelante,
el crecimiento espectacular que han
tenido las exportaciones de manu-
facturas.

Respecto a la inversién extran-
jera, ésta puede ser inversion extran-
jeradirecta o inversién extranjera en
cartera o indirecta; la primera se
refiere a la compra de empresas exis-
tentes o la creacion de otras nuevas
por parte de Inversionistas extranje-
ros; se trata de recursos que se invier-
ten en forma productiva y que gene-
ran empleos en el pais que los recibe.
En cambio, la inversion extranjera
en cartera es especulativa; a través de
la compra y venta de acciones, los
especuladores buscan obtener ganan-
clas al margen del proceso produc-
tivo. Este altimo upo de inversion

es intrinsecamente inestable, ya que
se trata de recursos de corto plazo
que tienen la caracteristica especial
de tener una alta movilidad, pues se
desplazan hacia el pals cuyo rendi-
miento resulte mas atractivo, una vez
descontada la tasa de riesgo.

La inversidn corriente de las em-
presas que pueden comercializar
acciones en el mercado de valores se
ve afectada por las revaluaciones dia-
rias en €l precio de sus cotizaciones,
por lo que el promedio de las expecta-
tivas de quienes trafican en la bolsa
de valores es fundamental paralas de-
cisiones de inversion. El especulador
que gana selecciona no las acciones
que €] mismo considera mas renta-
bles, sino las que cree que lo serin
enla preferencia de los demas, todos
observan el problema en la misma
forma; especulacion es, entonces, la
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las fluctuaciones diarlas de las ganan-
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1998p/ b/144 3715 c/4.8 d/35 7742 -15500.0 México, o el reciente “efecto zamba”,

derivado de los problemas econdmi-
cos de Brasil.

En México, apartir de la apertura
de la cuenta de capitales en 1990, se
sigue la politica de libre entrada v
salida de capitales, proceso que coin-
c1did con la reprivatizacion bancaria;
la liberalizacidn financiera desempe-
fi6 un papel importante en la gran
afluencia de inversion externa obser-
vada durante el gobierno de Salinas.
Sin embargo, el mayor porcentaje
tuvo como destino el mercado de va-
lores, Durante el periodo 1589-1994
ingresaron capitales externos por un
monto de 101 941.9 millones de do-
lares, de los cuales el 70.25 por ciento
tuvo como destino la (nversidn en
cartera y s6lo €l 29.75 por ciento fue
inversién extranjera directa.

Con lacrisis financiera de Meéxico
de finales de 1994 v principios de
1995, se presenté una importante fu-
ga de caputal especulativo cuyo mon-
to ascendid a 9 714.7 millones de dé-
lares; ello fue un reflejo de la alta
volatilidad a que estan sujetos los
mercados de cartera y tuvo un impac-
to negativo en la tasa de crecimiento
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del producto interno bruto durante
1995. Entre las consecuencias desfa-
vorables observadas se encuentra el
hecho de que la inversidn corriente
de las empresas que pueden comer-
cializar acciones en el mercado de
valores se ve afectada por las revalua-
ciones diarias en el precio de sus coti-
zaciones; ademas, los efectos de con-
tagio se diseminan rapidamente a
otras economias, dado el proceso de
internacionalizacion de los titulos de
credito.

Durante 1996 y 1997 los princi-
pales indicadores de la economia
empezaron a recuperarse, lo cual
incentivd de nuevo el crecimiento
econdmico, aunque en niveles infe-
riores respecto a los requeridos por
el aparato productivo. Ante la relati-
vaestabilidad de la economia, empe-
zaron a llegar de nuevo los capitales
externos; la inversién extranjera
directa, que durante 1995 y 1996 se
habia reducide a cerca del 16 por
ciento del nivel observade en 1994,
en 1997 tuvo un norable incremento.
Por su parte, la inversion extranjera
en cartera, después de la importante
fuga de capitales de 1995, empezé a

B

" ,.yl bL.

1983

" igo4 199{5, 1996 ' 1987 ' 1998

|| Ehnecm

FUENTE Eloborodo con base en datos del Bance de Mexico.

mostrar signos de recuperacion du-
rante 1996, Sin embargo, en 1997 el
capital especulativo se redujo en un
62 por ciento en relacion con el afio
previo, reflejo de la volarilidad en los
mercados financieros internacionales
a raiz de la crisis asiatica.

No cabe duda de que las fluctua-
clones experimentadas en los precios
de los activos financieros desde
mediados de los afios ochenta desem-
pefian un papel importante en la ex-
plicacién actual de la desaceleracidn
del crecimiento econdmico a nivel
mund:al. Por ejemplo, en el caso de
Japén “entre 1985 vy 1989, el indice
Nikkei® subié de alrededor de 13 mil
puntos a 33 mil; en otras palabras, el
precio medio de una accién en el
mercado de valores japonés casi se
triplic en menos de cinco afios. Fsta
enorme subida fue seguwida a prin-
cipios de los afios noventa de nna
bajada igualmente acusada: en menos
de tres afios, de 1990 a 1992, el
Nikkei descendio de 33 mila 17 nmul”
(Blanchard, 1997: 12),; y en promedic
durante diciembre de 1998 estuvo
oscilando entre los 15 mil v 13 670
puntos, es decir, alrededor de la

mitad del valor que tenia en 1989
Una burbuja especulativa ocurre
cuando se genera confianza de mane-
ra artificial, con una subida excesiva
de las cotizaciones de la bolsa, cuan-
do un sector de los inversores desea
vender porque considera que el pre-
cio de las acclones han alcanzado un
limite, mientras que otro sector
considera que ain pueden continuar
subiendo y desea comprar; el desplo-
me ocurre cuando los tenedores de
acciones no pueden vender al precio
deseado al menos un margen mayor
que el comprado y venden sélo a un
precio menor, por lo que incurren
en peérdidas y ¢l panico se propaga;
por consigutente, ¢l indice de precios
de las acciones baja de manera mas o
menos sostenida. La pérdida es
mayor silos inversores son extranje-
ros, pues la baja provoca salida de
capitales y el tipo de cambio se hace
insostenible; aquellos que actiian con
rezago por informacion incompleta
prerden tanto en la menor cotizacion
de las acciones —rendimiento negati-
vo de las inversiones— como por pér-
dida cambiaria, pues luego de una
devaluacidn el mayor tipo de cambio
significara menos ddlares a cambio
de los pesos que tenian invertidos.
La ficcién del auge por la presencia
de capitales de corto plazo da paso a
la realidad, pues la crisis financiera
se convierte en crisis productiva, ya
que se crean expectativas desfavo-
rables que repercuten negativamente
en la generacién de produccidn y
empleo de las economias, resultando
mas afectados los paises en desarro-
llo, por la insuficiencia de recursos
propios para sostener el crecimiento.
Autores como J. Suglitz argumentan
que en la actualidad para estos paises
las perspectivas son poco alentadoras:
drasticos recortes de los flujos de
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capital internacional que elevaran los
costos de financiamiento, grandes
bajas en los precios de las marerias
primas (incluyendo el petrdlec) yun
marcado declive en los niveles del
comercio internacional como conse-
cuencia de la caida de la demanda en
Asia.’

Ante este panorama vy para favo-
recer la recuperacion de la economia
mundial a mediano plazo, los paises
europeos, Estados Unidos y Japdn
aplicaron durante 1998 reducciones
en las tasas de interés; por ejemplo,
el Banco de la Reserva Federal, el
banco central de Estados Unidos,
redujo la tasa de los fondos federales
(en la que se basan los préstamos
bancarios) en tres ocasiones: de 5.5 a
5.25 por ciento el 29 de septiembre,
de 5.25 a5 por ciento el 15 de octubre
y de 5 por ciento a 4.75 por ciento el
17 de noviembre, Dicho banco sefia-
lo que las reducciones pretendian
“que las condiciones financieras con-
cuerden con la promacién de una
expansion econdmica sostenida y
que al mismo tlempo se mantengan
controladas las presiones inflacio-
narias”. “ En el mismo sentido, Japon
también aplicd medidas complemen-
tarias a la disminucién de los tipos
de interés, como la reduccién de los
impuestos para estimular el gasto. Sin
embargo, este tipo de medidas han
sido insuficientes para estimular la
demanda agregada y, en consecuen-
cla, el crecimiento econémico sigue
stendo bajo.

Paraddjicamente, las politicas
recomendadas por el Fondo Mone-

tario Internacional y seguidas por
paises como México, Brasil, Corea
del Sur, Tailandia e Indonesia, no
han hecho mas que propiciar altas
tasas de interés, devaluaciones cam-
blarias, aumento en precios y reduc-

ciones en ¢] gasto publico; medidas
que deprimen al sector real de las
economias, Ante este panorama, las
expectativas de crecimiento econo-
mico son poco alentadoras; si se
quiere evitar en el futuro una crisis
financiera de magnitud similar a la
de Wall Streer en 1929, es necesario
que las instituciones financieras mo-
difiquen sus politicas internacionales
y que se dé prioridad a la generacion
de riqueza real, ya que “los especu-
ladores pueden no hacer dafio cuan-
do s6lo son burbujas en unacorriente
firme de espiritu de empresa; pero la
situacion es seria cuando la empresa
se couvierte en burbuja dentro de
una voragine de especulacion” (Key-
nes, 1936: 145).

En el modelo de desarrollo actual, 12
apertura comercial y la liberalizacion
financiera desempenan un papel fun-
damental, dado que constituyen las
vias de insercidn al proceso de globa-
lizacidn internacional.

A partir de 1985 se inicid un pro-
ceso de reestructuracion arancelaria
encaminado a promover al sector
externo como palanca de impulso del
crecimiento econdmico; “muestra de
ello es que después de la desgravacion
arancelaria de diciembre de 1987, las
restricciones del régimen arancelario
mexicano eran comparables a las de
los principales paises avanzados,
como Estados Unidos, Suiza, Japdn,
Finlandia y Canada” {Ten Kate y De
Mateo, 1989: 327-328); la firma del
Tratado de Libre Comercio con Es-
tados Unidos y Canada sélo fue la
culminacion del proceso.

En el marco de la nueva estrategia
de desarrollo, “entre 1990 y 1994 las
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exportaciones no petroleras mexi-
canas (medidas en ddlares corrientes)
fueron de las que mas crecieron en
todo el mundo al observar una ele-
vacién de 81 por ciento, sblo supe-
radas por Singapur (84 por ciento},
Hong Kong (85 por ciento) y China
(97.5 por ciento). Esta evolucion luce
aun mas al compararla con la que
LUVIEron varias superpotencias co-
merciales como Japén (38 por cien-
to), Taiwan (33 por ciento), Corea
(48 por ciento), Estados Unidos (28
por ciento) y Alemania (-6 por
ciento). Otra manera de ver la dina-
mica espectacular que ha tenido el
COMerclo exterior Mexicano es a tra-
ves de la suma de importaciones y
exportaciones de mercancias como
proporcion del producto interno
bruto, que pasé de representar 24 por
clento en 1985 a 55 por ciento diez
afios después” (Loria, 1997: 5).

En 1997 las exportaciones aumen-
taron alrededor de 260 por ciento
en relacién con 1988, al pasar de
30691.5a 110 431.4 millones de dé-
lares.” Ademas, es importante sefialar
el camblo estructural en la compo-
sicion de las exportaciones totales; las
exportaciones petroleras disminu-
yeron su participacion porcentual en
forma drastica, mientras que las ma-
nufactureras observaron una tenden-
cia posiiva. Por ejemplo, durante los
afios de 1982, 1986, 1988 y 1998 las
exportaciones petroleras represen-
taron 77.6, 39.3, 32.5 y 5.6 por cien-
Lo, respectivamente; por otra parte,
las exportaciones manufactureras
pasaron de 14.2 en 1982 a 44.4 por
clento en 1986, v del 56.2 en 1988 al
92.2 por ciento en 1998.

Lo anterior significa que los ingre-
sos obtenidos por la exportacién del
petroleo han dejado de ser la prin-
cipal fuente de divisas del sector
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externo; en efecto, mientras que en
el periodo 1981-1983 ¢l petrdleo cru-
do y el gas natural aportaban el 72 y
la manufactura el 19 por ciento; en
1996, esta Gltima contribuyo con 84
y el petrdleo sélo con 12 por ciento,?
lo cual reflejé la caida de la part-
cipacion del petrdleo en las exporta-
clones totales, pero también la baja
en los precios internacionales del
energético; en 1980 el precio del pe-
trdleo fue, en promedio, 31.19 dé-
lares por barril, el nivel mis alto de

Délares por barnil

1882 1985

1993

los dltmos dieciocho afios; durante
la década de los ochenta decreciéd
hastz alcanzar su nivel mas bajo, de
12.24 ddlares por barril duranie 1988,
posleriormente se tuvo un repunte
v en 1996 el precio fue de 18.94 dola-
res. Despues los precios han mostra-
do una tendencia descendente; du-
rante 1998 el problema se acentuo,
pues ¢l precio fue de 10.39 dolares,
un nivel similar al registrado en 1974;
tan solo de 1997 a 1998 los precios
dismuinuyeron aproximadamente 37

1985 164
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por ciento. En consecuencia, el valor
de las exportaciones petroleras de
enero a agosto de 1998 fue de 4 463
millones de dolares, cifra inferior en
35.3 por ciento al mornto obtenido
por este concepto en el mismo
periodo de 1997,

Respecto a los ingresos de! sector
publico, el choque exdgeno asociado
al comportamiento de los precios del
petroleo en el mercado internacional
durante 1998 tuvo un fuerte impacto
negativo, pues la renla petrolera re-
presentd alrededor de una tercera
parte de los ingresos totales. Esto
signilico para ¢l gobierno un recorte
¢n el gasto programado, que vino a
disminuir también la actividad eco-
noniica.

Por otra parte, junto con la dina-
mica exportadora han crecido tam-
bifn las importaciones como reflejo
de uno de los problemas estructurales
de la economis los perio-
dos de crecimicnio en ¢l producto
interno bruto normalmente son acom-
pafiados de aurnentos ex las compras
de bienes extranjeros, generandose
deficit en la balanza comercial. [His-
toricamente, el grueso de las imporia-

NEX1CAIA:

ciones en México han sido los bienes
de uso intermedio, seguidos de los
bienes de capiral y de consumo.

A paruir de la década de los afios
setenta ¢t pals ha experimentado ci-
clos irregulares de crecimiento y
recesion; durante el periodo 1970-
1981 el crecimiento del producto
interno bruto fue acompariado por
una balanza comercial deficitaria. La
crisis de la deuda externa provoco
que los afios ochenta fueran un dece-
nio perdido en materia de crecimien-
to econoniico, lacardy en la demanda
interna durante ol periodo 1982-1989
redujo el nivel de las importaciones,
por lo que se observa superaviten la
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balanza comercial . La recuperacion
del crecimiento econémico de 1990
a 1994, de nuevo, es acompariada por
un déficit en la balanza comercial.
Con la crisis {inanciera desatada en
diciembre de 1994, se entrd de nuevo
en una [uerte recesién que generd un
decrecimiento del producto interno
bruto de 6.2 por ciento en 1995;"
1996 v 1997 fueron afios de recupera-
c1on en que se logrd un crecimiento
de 5.1 y 6.8 por clento, respectiva-
mente; esta etapa estuvo acompafiada
de una balanza comercial superavi-
taria, aunque gradualmente menor
conforme se recuper6 el nivel de acti-
vidad econdmica. En buena medida,
este superavit fue provocado por la
disminucion de importaciones, el
auge de las exportaciones asociado a
ladevaluacion de 1994 y la sostenida
demanda estadounidense.

En 1997 el producto interno bru-
to fue cast 2 por ciento mayor que el
de 1996; ello provocod que el supe-
ravit de la balanza comercial se redu-
jera drasticamente de 6 531 millones
de dblares a 624 millones (una reduc-
cion de 90 por ctento). En 1998 la
economia crecid en 4.8 por ciento,
acompanada de un saldo deficizario
en la balanza comercial de 7 742 mi-
liones de ddlares. Estas cifras son
realmente abrumadoras, y permiten
ver la otra dimensién del problema,
que es el desequilibric en la cuenta
corriente: en 1998 el déficit fue casi
el doble en refacion con el ano pre-
\_riol]l

Los datos anteriores convierten al
déficit en cuenta corriente en un ver-
dadero foco de alerta. Por ejemplo,
durante 1994 dicho déficit alcanzé
una cifra de 29 661.9 millones de
dolares, y representé cerca de § por
ciento del producto mterno bruto,
el desequilibric mas fuerte de la de-

cada. No es de extrafiar que a finales
de 1994 se desatarala crisis financiera;
las presiones sobre el tpo de cambic
propiciadas por el desequilibrio ex-
terno y lasalida de capitales llevarcn
a la devaluacidn cambiaria y a la
recesion de 1995. El riesgo implicito
estriba en la manera de financiar ral
délicit: con capitales de corto plazo.

Para analizar esta relacién resulta
conveniente utilizar la paridad del
poder de compra v la paridad de la
tasa de interés,” que permiten conec-
tar los precios y la tasa de interes local
con los precios mundiales v la tasa
de interés mundial. La nocién basica
detras de la paridad del poder de
compra es la ley de un solo precio;
ésta sostiene que en un mundo de
libre comercio los precios de las mer-
cancias deberian tender a igualarse,
dada la competencia; lo anterior
significa que el precio interno debe
ser 1gual al tipo de cambio nominal
multplicado por los precios externos
(para ser expresados en una sola
moneda). De manera similar, bajo el
supuesto de que no hay barreras al
intercambio internacional en activos
financieros, y de que en consecuencia
los capitales fluyen con toda libertad
hacia cualquier parte del mundo
buscando su mejor colocacién, las
tasas de interés también deben tender
a igualarse; se puede sefialar que la
tasa de interés interna debe incluir la
tasa de variacién cambiara. Por su
parte, la tasa de vartacidn cambiaria
expresa larelacion de intercambio de
una moneda por otra cuando entran
y salen capitales de un pais. Si ésta es
igual a cero, entonces tnicamente se
compararia el diferencial de la tasa
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de interés. La tasa de interés real es
menor en un valor 1gual a la tasa de
inflacion.

Se sefial¢ que el deéficit en cuenta
corriente genera presiones sobre el
tipo de cambio, lo cual a su vez pro-
picia el alza de precios. Si se supone
que las variables externas estan dadas,
la depreciacion cambiaria generauna
disminucidn de la rentabilidad inter-
na expresada en dolares. St esto es asi,
resulta mas rentable invertir en acti-
vos financieros externos pues las ga-
nancias obtenidas en términos reales
dentro del pais se reducen, lo cual
hace menos atractiva la entrada de
inversion extranjera, sobre todo de
capital especulativo,

Si el contexto internacional es de
inestabilidad tinanciera ~como fue en
1998, la situacidn se complica. Los
distintos paises compiten entre si
para atraer recursos del exterior, los
cuales suelen ser mds escasos pues
tenden a buscar refuglo en econo-
mias seguras y estables, aun cuando
el rendimiento sea menor. Laldgica
del gobierno mexicano fue aumentar
la tasa de interés para compensar el
efecto de la depreciacion cambiaria
y cubrir la tasa de riesgo asociada a
la inestabilidad econdmica. Es decir,
revertir el desequilibrio a favor de
Meéxico con el propodsito de atraer
inversion extranjera en cartera.”” Sin
embargo, se trata de una medida que
implica un aito costo social.

Durante 1998 la depreciacion
cambiaria tue en promedio de 21 por
ciento; de enero a julio observd una
tendencia alcista, de 8.2 a 8.9 pesos
por délar; ubicandose en el mes de
agosto en niveles superiores a los diez
pesos por dolar, para posteriormente
mantenerse por debajo de esta cifra.
Para evitar que las presiones sobre el
tipo de cambio fueran mayores, el




Cortos a la politica monetaria,
Marzo de 1998 — enero de 1999

Objetiva

Corregir el deterioro de las expectativas in-
flacionarias propiciado por la rapida depre-
ciacién del tipo de cambio.

Evitar un mayor deterioro de las expectativas
inflacionarias v reducir los efectos adversos
de los choques externos.

Reducir los problemas de contagio y ctros
efectos, ante un 2mbito econdmico interna-
clonal cada vez mds adverso para el pais.
Reducir el impacto sobre la economia, en
particular sobre la inflacién, de la mayor

Periode Millones
de pesos

Marzo 11 - junio 24 -20

Junio 25 - agosto 7 -30

Agosto 10 - 14 -50

Agosto 17 - -70

septlermnbre 9

Septiembre 10 - -100

noviembre 27

Noviembre 30 - -130

enero 13, 1999

FUENTE: Banco de México.

mestabilidad financiera mmundial.
Contrarrestar la excesiva volatilidad del tipo
de cambio y las tasas de interés v reordenar
los mercados financieros del pais.
Disminuir el repunte inflacionario del dltimo
trimestre,

Banco de México intervine en el mer-
cado de divisas activando el meca-
nismo automatico de venta de déla-
res cuando el tipo de cambio fix' se
depreciaba 2 por ciento de un dia a
otro; es decir, ofrecié délares a cam-
bio de pesos, lo que implicé el uso
de reservas internacionales y la con-
traccion en la oferta monetaria; etlo
incidio en el aumento de las tasas de
interés.

Pero lo méas importante en mate-
ria de politica monetaria fue el “cor-
to” —término que significa adoptar
una postura restrictiva, ya que se
suministra al publico menos dinero
primario gue el que estrictamente de-
manda para hacer sus transaccicnes
con billetes y monedas—. Por ejem-
plo, en el periodo comprendido del
30 de noviembre de 1998 al 13 de
enero de 1999, el Banco de México

entreg® alos bancos comerciales 130
millones de pesos menos de lo que le
solicitaron. A partir del 11 de marzo
el “corto” fue incrementado cinco ve-
ces, desde 20 millones de pesos hasta
130 millones; los meses de agosto y
septiemnbre fueron los mas dificiles
en materia de desestabilizacién eco-
némica, provocada por la excesiva
volatilidad del tipo de cambio y de las
tasas de interés, asociada a la crisis fi-
nanciera de Rusia en agosto de 1998.

Como resultado de estas medidas,
durante ¢l periodo de enero a julio
el rendimiento porcentual promed:o
de los cetes (la tasa lider) a 28 dias se
ubico en alrededor del 19 por ciento,
a fines de agosto habia aumentado a
27 porciento y parael 17 de septiem-
bre alcanz6 su miximoe nivel del afio
al ubicarse en 47.86 por ciento; de
agosto a diciembre fluctué en pro-

medio alrededor del 33 por ciento.
El aumento en la tasa de interés re-
duce la demanda de dinero de los
agentes economicos; en otras pala-
bras, ante la menor liquidez en la
econcmia, se frenan el consumo y la
inversion privada. Ademas, la depre-
ciaclon cambiaria, que se tradujo en
un aumento de la inflacidén de 18.6
por ciento, implicd mayor deterioro
de la capacidad adquusitiva de los
salarios reales de los trabajadores.

Se estima que la tasa de interés real
en. México fue de alrededor del 13.5
por clento, y ocupd el segundo lugar
a nivel mundial después de Brasil
(37.6 por ciento), un pais con serios
problemas linancieros que recurriéd
a las altas tasas de interés para com-
pensar su elevada tasa de riesgo. En
orden descendente se ubicaron Argen-
tina (12.9 por ciento}, Chile (11 por
ciento) y Venezuela {10 per ciento);
en paises desarrollados como Estados
Unidos, Suiza, [talia, Francia, Alema-
nia e Inglaterra, economias con baja
inflacion, las tasas de interés fluctua-
ron entre el 3 y el 6 por ciento. Un
caso especial fue Japon, que en aras
de incrementar su demanda interna
redujo sutasa de interés hasta niveles
de 1 por ciento.’

Por otra parte, ademas de la poli-
tica monetaria y ante el descenso en
el ingreso del sector publico derivado
de la caida en los precios internacio-
nales del petréleo, el gobierno mexi-
cano aplic una politica de recortes
al gasto pablico. Ademas, se decre-
taron aumentos en los precios de los
bienes publicos, llegando incluso a
incrementar los precios internos de
la gasolina para compensar la caida
de los precios externos; también se
aruncliaron aumentos en los impues-
tos al finalizar el afio. El duro manejo
de la politica monetaria vy fiscal
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de la politica monetaria y fiscal
implicé una reduccion en la demanda
agregada de los sectores publico y
privado que se tradujo en desacele-
racion del crecimiento econdmico y
profundizacion de las tendencias re-
cesivas de la economia. La meta ofi-
cial de crecimiento del producto in-
terno bruto, de acuerdo con los Cri-
terios Generales de Politica Econo-
mica para 1998, era de 5.2 por clento,
pero el valor observado fue de 4.8
por ciento. De igual modo, el obje-
tivo planeado para el déficic pblico
era de 1.25 por clento del producto
interno bruto v una tasa de inflacion
anual del 12 por ciento; sin embargo,
los valores para estas dos variables
fueron 1.42 y 18.6 por ciento, respec-
tivamente.

El gobierno jusulicéd su politica
discrecional contractiva argumentan-
do que era una respuesta necesaria
ante los choques exdgenos, y que la
tasa de crecimiento de los precios
hubiera sido alin mas alta de no haber
aplicado estas medidas. Si se acepta
que la intervencion gubernamental
efectivamente logré que los precios
fueran menores que en otras condi-
ciones, tal politica implicod un alto
costo social en términos de reduccion
en la tasa de crecimiento del pro-
ducto interno bruto y generd desem-
pleo. A ello debe sumarse la consi-
deracién de que, en aras de mantener
ala baja la inflacién, los salarios con-
tractuales son fijados por la inflacion
esperada y no por lainflacién pasada,
por lo que cada diferencia de una
inflacién mas alta que la pronosticada
se transfiere a un rezago cada vez
mayor de los salarios. De ahi el dete-
rioro del nivel de vida de la poblacion
en su conjunto.

¢Cual es, entonces, el objetivo pri-
mordial de la politica econdmica? Al

aplicar politicas recesivas es clara que
el objetivo mas impornante desde el
punto de vista del gobierno es el con-
trol de los precios. A este respecto,
el gobernador del Banco de México
declaréd que “hay que ser muy claro:
tener baja o alta inflacién no es una
opcion. Lainflacidn causa graves per-
juicios y termina por socavar los
fundamentos en que se fincala inver-
sidn, el empleo y la produccidn.
Ademis de que es el fendmeno que
mayores efectos regresivos tiene sobre
el salario v los ingresos de los pobres
[...]La flexibilidad tanto del tipo de
cambio como de la tasa de interés ha
sido importante para absorber los
cboques externos, El ajuste de estas
variables ha permitido aminorar Jas
repercusiones de los movimientos de
capital™. '

Desde el punto de vista tedrico,
la corriente dominante considera que
el problema de la inflacién lo origina
una politica monetaria expansiva que
aumenta la demanda agregada du-
rante un corto periodo de tiempo,
pero posteriormente el efecto favo-
rable se va reduciendo para dar paso
a las presiones inflacionarias. En pa-
labras de Ludwig von Mises, uno de
los autores representativos de Ja filo-
sofia del liberalismo econdmico: “las
depresiones econdmicas son el resul-
tado intrincado de empefios por re-
forzar politicas de dinero facil me-
diante la expansion del créedite y la
inflacién; dichas politicas dan por
resultado una prosperidad artificial
durante corto tiempo, para luego
terminar forzosamente en una caida
v en la depresidn™ (Mises, 1943: 9).
Por lo tanto, de acuerdo con esta
teoria, lo mas recomendable es apli-
car una politica monetaria contrac-
tiva que permita el control de los
precios,
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La Conferencia de las Naciones
Unidas sobre Comercio y Desarrollo
considera que “las crisis bancarias
han estado asociadas a un excesivo
aumento de los créditos en las cate-
gorias de activos tales como inmue-
bles y acciones; con burbujas espe-
culativas, frecuentemente seguidas
con grandes volimenes de recursos
bancarios comprometidos, y frecuen-
temente caracterizados por débiles
esquemas de regulacion y supervi-
s16n”.7 De lo que se puede deducir
que el disefio de la politica econémica
en México ha estado fuertemente
influido por este tipo de lineamien-
tos, situacidn que no le es exclusiva.

A punto de concluir el siglo XX la
economia mexicana esta cada vez
mas interrelacionada con el exterior;
la apertura comercial y la liberaliza-
cion financiera permitieron su inser-
cion en el proceso de globalizacién
internacional. En 1998 la economia
mexicana enfrentd un panorama
internacional caracterizado por la
inestabilidad financiera asociada a la
crisis asiatica y fuertes caidas en el
precio internacional del petréleo;
estos fueron los choques exdgenos
que llevaron al gobierno a instru-
mentar politicas de corte recesivo. En
este contexto se explica la inestabi-
lidad econdmica de México durante
1998. Sin embargo, el principal pro-
blema es Ja existencia de desequi-
librios internos. Histéricamente,
uno de los problemas estructurales
de la economia mexicana es su alta
dependencia de productos importa-
dos;'® para hinanciar los desequili-
brios, se ha recurrido al endeuda-
miento externo y a la inversién ex-
tranjera. La crisis de deuda de los




afios ochenta marco un limite a la
expansion del crédito, provecando
posteriormente un tuerte proceso de
competencia entre los distintos paises
para atraer 1nversion extranjera. Sin
embargo, en los afios noventa la mo-
vilidad internacional de capitales se
asocia en gran medida con capital
especulativo, la compra v venta de
acciones y de otro tipo de activos
financieros se desarrolla en mercados
que por naturaleza son inestables;
ello repercute necesariamente en la
generacion de riqueza real de las
eCONOMIas.

Meéxico compite por atraer capital
extranjero en un contexto de restric-
cién de liquidez a nivel internacional,
por ello ofrece altos rendimientos,
que se reflejan en tasas de interés que
comprimen la actividad econdomica
interna. El déficit en cuenta corriente
constituye un verdadero foco de aler-
ta para la economia mexicana, al
generar presiones en el upo de cam-
bio. Si bien puede ser clerto que
actualmente México ocupa el lugar
13 a nivel mundial como nacién
exportadora, también lo es que ocupa
la misma posicién como importa-
dora, y aqui lo que importaes el saldo
neto en el intercambio comercial, el
cual ha comenzado a ser amplia-
mente deficitario a partir de 1998. En
ese senrido, el comercio no estd
siendo generador neto de divisas, y
ese es el problema. Sélo como com-
paracion, habria que recordar que
durante 1988 México tuvo un déficit
comercial de 7 742 millones de dé-
lares, mientras que, por ejemplo, Co-
readel Sur logrd un superavit comer-
cial de 33 mul millones de dolares v
Taiwan de 9 mil miilones,"”solo por
mencionar a dos de los paises del
sudeste asiatico que tienen mucha
mayor experiencia exportadora y

mucho tiempo de aprendizaje, pero
también una politica industrial mas
consistente y una intervencién gu-
bernamental racional y no temerosa.

Aunque oficialmente el régimen
cambiario es flexible, el Banco de Mé-
xico intervino en el mercado de di-
visas (flotacion sucia) ofreciendo
délares a cambio de pesos para evitar
una mayor depreciacion cambiaria,
lo que se tradujo en contraccién de
la oferta monetaria y aumento en la
tasa de interés. Para apuntalar esta
politica, €l gobierno recurrid a los
famosos “cortos”; en realidad lo que
determinan las autoridades mone-
tarias es el diferencial o spread de la
tasa de interés interna en relacion con
la tasa de interes internacional, los
mejores rendimientos internos tie-
nen como fin atraer inversion ex-
tranjera.

La flexibilidad del tipo de cambio
y el aumento en las tasas de interés
redujo la necesidad de crédito exter-
no y permiud resguardar las reservas
internacionales en 1998. Sin embar-
go, las alras tasas de interés desa-
lentaron el consumo v la inversién
del sector privado que, aunado con
el manejo restnicuiveo de la politica
fiscal, aminoro la demanda agregada.
En consecuencia, el ajuste de la
politica econdmica recay¢ sobre la
poblacion; el costo social que se uene
que pagar es muy alto, se genera mas
pobreza como resultado de una po-
litica econdmica que da prioridad al
sector [inanciero.

Finalmente, los lineamientos de
politica econdmica establecidos por
instituciones como e Fondo Mone-
tario Internacional han sido cuestio-
nados por paises como Japoén y otras
economias del mundo desarrollado,
pues solo trasladan los problemas
economicos del corto al large plazo.

La solucion no es de fendo, se esta
de nuevo en un circulo vicioso v ne
es claro que se aminoren las tenden-
cias recesivas que amenazan el desa-
rrollo del capitalismo a nivel mun-

dial.

! Las politicas que el Fondo Menetario
Internacional ha umpuesto a los paises
que recurren 4 su ayuda inciden en
cuatre ambitos de la actividad eco-
némica: a) en ¢l ambito fiscal, el obje-
uvo central es tener equilibrio o, 2 lo
sumo, un deficit del sector piblico
inferior al 3 por ciento del producto
interne brute; b) en politica monera-
ria, se recomienda la flyacidn de topes
cuantitarivos a la expansidn del credi-
1o, sobre todo al sector piblico; ¢) en
el ambito cambiaric v de relaciones
con el exterior, el nivel del tipe de
cambio es un aspecto central en los
programas de ajuste, asi como la aper-
tura comercial; d} el Fondo Moneta-
rio Internacional se opone a cualguier
upo de control de precios, excepto el
nivel de salarios, sefiala que éstos sélo
deben ajustarse ante variaciones en la
productividad del trabajo. Fuente:
Boletin del Fondo Monetario Inierna-
cional, varios numeros, tomado de
Héctor Guillén Rome, £f sexernio de
crecomento cevo, Ediciones Era.

< Ll Fincnciero , noviembre 19 de 1998,

b2 _

" Indice de las cotizaciones de la bolsa

japonesa.

Otros casos de ¢risis provocadas por

capital especulattve fueron, en 1992,

en un embare a las divisas suropeas

débiles porel Quantum Fund, de So-
ros, “gue reporld enormes gananclas

a sus promotores a costa de las reser-

vas de los bancos centrales [... ] Otro

incidente es el de Turquia, en 1993,

en el que estuvo implicado otro fondo

estadounidense (Emerging Markets

Managemem)” (Dabat, 1995: §68).

“Las perspeclivas econdmicas mun-

diales v los paises en desarrollo 1998-

19997, Informe del Banco Mundial.

b Bl Financiero, noviembre 18 de 1998,

" Datos del Anexc Estadistico del Cuar-

4

3

INESER * Universidad de Guadalajara ™ Marzo-abnf de 1999




to Informe de Gobierno de Zedillo,
1998.

¥ “Sumario estadistico”, Comercio Ex-
rerior, vol. 47, nim. 4 (citade en
Loria, 1997: &).

? Para los datos estadisticos correspon-
dientes &l perioda 1970-1989, véase
C. Castro, E. Loria v M. Mendoza,
Eudoxio; modelo macroeconoméirico
de la economia mexicana, Facultad de
Economia, UNAM, Mexico, 1997,

* 12 produccion de manufacturas des-
cendi6 6.4 por ciento; por el lado de
la demanda, el consumo disminuy6
12.9 por ciento y la inversion, 30.9
por ciento. El decremente del pro-
ducto interne bruto y la devaluacidn
cambiaria provocaron que las im-
portaciones cayeran 27.5 por ciento
v que las exportaciones crecieran 28.4
por ciente, mientras que la inflacién
se dispard 52 por ciento.

! Recuérdese que €] déficit en cuenta

corriente estd integrado por el saldo
desfavorable en la cuenta comercial
mas el saldo en la balanza de servicios,
que incluye de manera impaortante el
elevado pago de intereses por con-
cepto de la deuda externa.
12 A pesar de que estos LOnceptO\ impli-
can supuesios que simplifican en ex-
ceso la realidad, véase Sachs v Larriin
(1994: 282-319).

'" Ademas de proteger el monto de las
reservas internacionales, cuyo nivel en
1998 fluctud alrededor de los 29 mil

millones de dolares.

"El aplicable para solventar obliga-
clones en moneda extranjera.
" Informacidn tomada de E! Financiero,
noviembre 21 de 1993,

' Tomado de Ef Financiero, noviembre
11 de 1998,

¥ Informe de 1998 de la UNCTAD, to-
mado de £ Financiero, septiembre 17
de 1998, p. 6.

¥ Este es un problema suficientemente
analizado. Al respecto pueden verse,
entre otros, los trabajos de Huerta
(1986), Villarreal (1988) v, en térmi-
nos mas generales, Fajnzylber (1983).
Jaime Ros ha trabajado también de
nianera interesante sobre la restric-
cion externa al crecinuento.

¥ Ef Financiero, mayo 15 de 1999: 9.

Blanchard, O., Macroeconornia, Prentice
Hall, Espafia, 1997.

Caballero Urdiales, Emilio {coord.}, £/
Tralado de Libre Comercio México-
Estados Unidos-Canada, vol. 1,
UNAM, México, 1991,

Dabat, Alejandro, “La crisis mexicana y
el nuevo entorno internacional”, Co-
mercio Exterior, “Integracion y eco-
nomia mundial”, vol. 45, nom. 11, pp.
866-874, Bancomext, México, no-
viembre de 1985.
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sobre Integracién Economica Re-
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cos de Méxice, Instilule Cultural Lud-
wig von Mises, México, 1998.
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