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I ntroduccion

Después de 21 afios de mantener un tipo de cambio estable y fijo, se decidio deva-
luar la moneda nacional a mediados de la década de los 70. En € origen de esta
devaluacion se encontraban desequilibrios macroecondmicos que se repitieron en
1982, y s hien durante los 80 significd para México una época dificil (que fue
compartida por lamayoria de los paises de laregidn en |o que se ha conocido como
la década perdida del continente americano), las especificidades del manejo del
tipo de cambio en México, obligan a un estudio detallado de la politica cambiaria
en el pais. Considerando sobre todo que, cuando se creia que el pais habia dejado
atrés las famosas crisis de fin de sexenio, en 1994 ocurrié una fuerte devaluacion
gue dio lugar alo que se llamé en su momento la primera crisis del siglo xxiI.

Al parecer las transformaciones econémicas llevadas a cabo desde 1986,
con € ingreso de México a Acuerdo Genera de Arancelesy Comercio (GATT, por
sussiglaseninglés), y que sereforzaron con las medidas |l evadas a cabo bésicamente
durante el periodo 1988 a 1994, no fueron suficientes paraimpedir la devauacion y
crisis de enorme magnitud gque este hecho provocd la devaluacidn en diciembre de
1994, y cuyas secuel as habrén de pagar tres generaciones de mexicanos.

En este contexto, el presente estudio intenta responder si la situacién de
la economia mexicana posee fortal ezas que pudieran no solo garantizar que no se
repetiran crisis como las mencionadas, y si estén dandose las condiciones para un
crecimiento sostenido y de largo plazo para la economia mexicana, con beneficios
sociales.

En la primera parte hacemos un recuento de las dos primeras crisis
cambiarias de 1976 y 1982 haciendo un breve diagnostico de ellas; en la segunda
analizamos el manejo ddl tipo de cambio de 1982 a 1988; en |la tercera estudiamos
lamaneraen que desde principiosde 1988 se empez6 afrenar la“inflacioninercia”,
mediante la utilizacion del peso como “ancld’ de la politica econémica; en la cuar-
ta seccion analizamos la devaluacion de diciembre de 1994 y la politica seguida
desde esas fechas, incluyendo un diagnéstico de la situacion actua; la parte final
cubre las conclusiones.
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1. Lasdosprimerascrisis: 1976 y 1982

El 31 de agosto de 1976, €l gobierno mexicano decidié devaluar |a moneda nacio-
nal, de una paridad de 12.50 pesos por dolar, paradejarlo en flotacion frente alas
diversas divisa, cotizandose en particular con respecto ala moneda estadouniden-
se, durante € mes de diciembre en promedio a 20.21 pesos por dblar. Entre estas
fechas, € peso tuvo fluctuaciones importantes (Gréfica 1).

Gréfica 1
M éxico: tipo de cambio
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Fuente: Banxico.

Esta primera crisis de hecho fue configurandose por |0s crecientes déficit
fiscalesy desbaances con el exterior (Cuadro A.1 del Anexo estadistico), que crea-
ron unaprimeracrisis de balanza de pagos en 1976 y que result6 afin de cuentasen
la devaluacion de la moneda mexicana. Asi, se recurrié al Fondo Monetario Inter-
nacional (FMI), sin embargo, el descubrimiento de enormes yacimientos petroleros

en el afo de 1977 relgjé la politica gubernamenta y las recomendaciones del Fmi
fueron dejadas de lado.
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En este marco, bajo € pretexto de las necesidades gubernamentales de
recursos financieros que le ayudaran a explotar esta nueva riqueza petrolera, €l
gobierno mexicano inicié una politica de endeudamiento que fue correspondida
por el comportamiento irresponsable y poco prudente de |os banqueros internacio-
nales, que llevd a que la deuda externa del gobierno pasara de 19,600 millones de
dblares en 1976 a 28,758 millones en 1979 y finalizaria € sexenio con 58,874
millones de délares en 1982. Es de notar que esta deuda se contratd con criterios
comerciales, es decir a corto 0 a lo més, a mediano plazo y con tasas de interés
variables.

Ahorabien, durante el afio de 1981 serepitieron los hechos de 1976, pero
agravada: déficit comercial y de cuenta corriente, un ato déficit gubernamental
pero ahora con unagran deuda externay unagran dependenciarespecto a petroleo
(el hidrocarburo representd 65% de las exportaciones totales en 1980 y 70% en
1981). A lo anterior se afiadieron dos problemas: desde mediados de 1981 las tasas
de interés internacional es habian comenzado a aumentar, con los consecuentes in-
crementos en |os pagos por concepto de deuda externa (Cuadro A.2 del Anexo); y
por otro lado, €l precio de la mezcla mexicana de exportacion experimentaba una
tendencia decreciente desde esafecha, alapar que el precio del petrdleo en genera
lo hacia en los mercados internacionales.

En estas condiciones se desataron atagques especul ativos contra la mone-
damexicang; asi, €l 18 defebrero de 1982, con el fin de proteger lasreservas, sedio
una primera devauacion (Gréfica 1). La caida de las reservas internacionales del
Banco de México, agravada por las fugas de capitales, obligaron a gobierno mexi-
cano arecurrir unavez més a FMI para solventar su problema de balanza de pagos
(Cuadro A.2).! Asi, en septiembre de 1982 e gobierno debi6 devaluar € peso, a
mismo tiempo que decretaba una moratoria sobre |0s intereses de |os créditos ban-
carios internacionales que tenia contratados. Una medida adiciona espectacular
pero que demostré ser poco efectiva para efectos de politica econémica fue la
estatizacion de la banca.? El “problema de la deuda’ habia explotado.

L os efectos macroecondmicos de esta deval uacion fueron una mejoraen
la balanza comercia por primera vez en 39 afios y una caida en el piB, dados los
efectos contraccionistas de las devaluaciones, (véase graficas 2y 3).

1 Es de notar que e presidente de |a Republica ordend una investigacion acerca de los promotores de las fugas
de capitales; dicha lista nunca se dio a conocer pues aparentemente aparecian en ella personas cercanas al entorno
presidencial.

2 Un gjemplo en el cual la estatizacion tuvo éxito fue el caso francés de 1981, véase |barra (1985).
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Gréfica 2
M éxico: balanza comercial
(USD miles de millones)
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Esta crisis generd un diagnéstico oficia de la economia mexicana que
nos permitimos reproducir, pues era sintomético de la version gubernamental en
torno alas causas y posibles soluciones a los problemas macroeconomicos. Con-
cretamente, €l banco central sefialaba con respecto alas medidas implementadas en
1982 que:

[...] Conviene sefialar que —en conjuncién con una politica de comercio exterior que haga
maés racional la estructura de la proteccién— |la politica cambiaria adoptada propicia un
mejoramiento en la competitividad internacional de la planta productiva con que cuenta
e pais, fomenta una sustitucion natural de importacionesy, con ello, incrementalas posi-
bilidades de generacidn de empleos. Este proceso permitira que la economia reduzca su
dependencia de los ingresos petroleros y del crédito externo como fuentes de divisas, ya
que tiende ainducir una sana expansién de las exportaciones no petroleras. En la medida
gue ello suceda, la economia mexicana sera menos vulnerable a las perturbaciones del
exterior, y se adiviara la carga que la deuda externa representa para el pais.®

Notese que si bien se habla de las limitaciones del comercio exterior
mexicano, las recomendaciones giran fundamentalmente en torno a manejo del
tipo de cambio; y de hecho alo largo del documento antes citado no se menciona
alguna politica comercial 0 macroeconémica de largo plazo tendiente a mejorar
estasituacion, salvo algunamencion a proteccionismo, gran parte del manejo dela
politica econdmica para mejorar el saldo de la cuenta corriente se basaba en €l
manejo del tipo de cambio.?

Las condiciones del programa de gjuste del FmI llevaron a que, por vez
primera en la historia moderna de México, se despidiera a empleados publicos, los
cuales, en un esquema de recesion econdmica, no se pudieron incorporar al merca-
do laboral y pasaron a engrosar las filas de los desempleados o, en & mejor de los
casos, € de la economiainformal. Cabe mencionar que esta situacion de despidos
cred una gran crisis de confianza en la poblacion hacia el gobierno.

2. De 1982 a 1988: competitividad y tipo de cambio

Para el periodo 1982-1985 la escena internaciona fue complicada para la econo-
mia mexicana: inestabilidad con tendencia a la baja en los precios internacionales

3 Banxico (1982: 41).

4 Posteriormente, el mismo banco central sefialaria que “(...) Uno de los objetivos principales de la politica
cambiaria en 1983 fue desalentar las importaciones y promover las exportaciones (...)" (Banxico, 1983: 69);
nada se menciond en relacion a otras politicas para mejorar la competitividad de la economia mexicana.
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del petrdleo y tasas de interés todavia con niveles elevados. Por ejemplo, a princi-
pios de 1985 la situacion macroecondmica del pais estaba condicionada por varios
factores: 1) los bancos extranjeros no sélo no prestaban a M éxico de maneravolun-
taria, sino que trataban de reducir su exposicién en los paises altamente endeuda-
dos; 2) precios deprimidos del petroleo, laprincipal fuente de divisasdel pais; 3) €
balance financiero (que habia sido deficitario en 8.6 puntos del PiB en 1983), se
mantuvo pese atodo en el orden negativo de 8.5 puntos en 1984. De esta manera,
para 1985 la inflacién fue de més de 60% (rebasaria 100% en 1986 y llegaria a
niveles de mas de 150% posteriormente (Gréfica 4).

Gréfica 4
Indice Nacional de Precios al Consumidor
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Fuente: Banxico (1988).

Es menester recordar asimismo que en septiembre de 1985 ocurrié un
sismo de enorme magnitud en laciudad de México, € cual dejoé un nimero indeter-
minado de victimas.® En estas condiciones, desde nuestro punto de vista se planted

5 Es posible advertir la falta de sensibilidad del FMI, pues justo el 20 de septiembre, un dia después del
terremoto, este organismo anuncié su negativa a desembolsar parte del crédito para México, agravando asi las
presiones financieras, véase Heath (2000: 38).
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aqui la necesidad de repensar el modelo de desarrollo para poder conseguir las
divisas necesarias que corrigieran de manera permanente el déficit de la cuenta
corriente, disminuir la dependencia petrolera, se incrementaran las reservas'y, so-
bre todo, se generaran los recursos necesarios para cumplir las obligaciones con €l
extranjero.

Por su parte, e argumento gubernamental parainiciar de manera formal
€l proceso de apertura comercial era que la excesiva proteccion y discrecionalidad
de los sexenios anteriores habia venido generando situaciones injustificadas de pri-
vilegio en perjuicio del consumidor, de la productividad del aparato productivo, de
la generacion de exportaciones y del empleo. También se mencionaba que el siste-
ma de permisos previos de importacion habia contribuido a evitar el abatimiento de
lainflacion, al no permitir € libre ingreso de mercancias con precios mas compe-
titivos (Banxico, 1985).

De esta manera, en febrero de 1986 se anunciaron una serie de medidas,
entre ellas, € inicio de negociaciones paraingresar al GATT, lo cual se materializo
con lafirmadel protocolo de adhesion ese mismo afio. Asi, se colocaron las bases
para el nuevo modelo de desarrollo mexicano, basado en la apertura comercial, €l
cua regueria su validacién por parte del poder legidativo, y a aprobarlo éste, vol-
viala apertura comercial un proceso practicamente irreversible. Es de notar que la
desfavorable situacion internacional, sumada a una politica devaluatoria inducida
desde el gobierno, pues alin se seguia manegjando € criterio del tipo de cambio
como elemento fundamental de la mejora de la competitividad, propicié una enor-
me devaluacion de la moneda mexicana: de 27 pesos por délar en enero de 1982,
pasd a 2,281 pesos por dolar en septiembre de 1988 (véase Gréfica5); es decir, una
devaluacion de mas de 8.300% en dicho periodo (esta gran devaluacion, por lo
demés, tuvo incidencia positiva sobre la balanza comercial, como se puede obser-
var en la Gréfica 2).

Si bien las autoridades consideraban €l ingreso a GATT como €l paso
inicial de la apertura comercial del pais; es conveniente mencionar los efectos de
unamedida deval uatoria en un contexto, tal como en € gque se encontraba la econo-
mia mexicana de aguella época, y que resumimos en e Cuadro 1 del Anexo; la
situacion queda ilustrada por el Diagrama 1.
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Gréficas
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Es de notar que el gobierno impulsaba entonces, a pesar de sus efectos
negativos, una politica devaluatoria, la cual se veia ademés reforzada por € hecho
de que lainflacion en México era de hasta tres digitos, mientras que las de los
socios comerciales mas importantes del pais se mantenian en un solo digito. La
razén de impulsar una devaluacion constante de la moneda mexicana obedecia a
gue se seguia mangjando €l tipo de cambio como elemento fundamental de la me-
jora de la competitividad;® pero este manejo del tipo de cambio se veia presionado
ademas por ataques especulativos recurrentes contra el peso, derivados de lafata
de confianza en e manegjo de la politica gubernamental, todo lo cual propicié la
enorme devaluacion de la moneda mexicana ya mencionada.

El 19 de octubre de 1987 se produjo una brusca caida en las bolsas de
valores mas importantes del mundo que impact6 a la lonja de México y de otros
paises. Esta incertidumbre, sefidlaba el Banco de México, condujo a una mayor
demanda de moneda extranjera en el mercado librey a mismo tiempo se desaté un
movimiento especulativo, por lo que se produjo una demanda alin mayor de divi-
sas. Asi, @ 19 de noviembre el Banco de México se retird del mercado libre de
divisas, ante e peligro de una disminucion de las reservas del pais. El tipo de
cambio libre se elevd de inmediato 32.8%, pero disminuyo en el transcurso de las
siguientes semanas (Gréfica 5).

3. De 1988 a 1994: € “anclaje” de la economia en base al tipo de cambio

Al comenzar 1988 se instrumenté el Pacto de Solidaridad Econémica (PSE), que
pretendia estrechar |os vinculos entre |0s precios internos y externos; esto se pro-
ponia que se lograria mediante una politica econémica de corte heterodoxo, donde
se trataba de convertir a tipo de cambio en anclafundamental del proceso de esta-
bilizacién, tratando de romper la“inflacion inercia” (Aspe, 1993). De acuerdo con
la estrategia planteada a suscribirse el psk, €l tipo de cambio controlado, los sala
riosminimosy los precios de |a canasta basi ca deberian gjustarse a partir de marzo
de 1988. No obstante, tras depreciarse 2.7% en febrero, €l tipo de cambio controla-
do permanecié constante durante el resto del afio en un nivel de 2,281 pesos por

6 El banco central argumentaba: “(...) El ajuste cambiario es, respecto de |as restricciones directas a las impor-
taciones, una opcién preferible para corregir un desequilibrio de balanza de pagos, pues a igual que aquéllas,
desalienta las importaciones; pero lejos de un impacto negativo sobre las exportaciones, las favorece decidida
mente. Si una politica de ajuste cambiario se combina con una politica fiscal y crediticia que contenga € gasto
interno, serd todavia mejor, ya que entonces la devaluacion podra ser menos pronunciada y su efecto negativo
sobre los precios y sobre € producto serd menor (...)" (Banxico, 1986: 14).
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délar.” Asimismo, € tipo de cambio libre se mantuvo alrededor del mismo nivel
gue € controlado. Este comportamiento de los tipos de cambio se debid a que las
sucesivas hegociaciones del Pse alo largo de 1988 (en febrero parael mes siguien-
te, en marzo para el siguiente bimestre, en mayo y agosto para los respectivos
trimestre siguientes, y en octubre para su prérroga hasta el fin de afio) ratificaron la
convenienciay laviabilidad del lograr metas méas ambiciosas de desinflacion me-
diante la estabilizacion de las citadas variables.

En diciembre de 1988 asume € poder Carlos Salinas de Gortari para €l
periodo presidencial 1988-1994, después de unas elecciones muy refiidas cuyo re-
sultado real nunca se sabra.® El programa econémico (ahora bajo el nombre de
PECE, 0 Programa para la Estabilidad y € Crecimiento Econdmico) siguié siendo
basicamente € mismo: disminuir la inflacién, si bien ahora se mangj6 e dediza-
miento anticipado del peso dentro de un régimen de flotacién por bandas.

Al mismo tiempo, alo largo del periodo presidencia de 1988-1994, se
instrumentaron una serie de reformas estructurales en practicamente todas las esfe-
ras de lavida econémicadel pais, a saber: Inversion Extranjera; Tecnologia, Patentes
y Marcas; Comunicaciones y Transportes; Industria Automotriz; Telecomunica-
ciones (punto importante en este contexto fue la privatizacion de la empresa
monopdlica estatal de teléfonos Telmex); Ley Aduanera; Acuaculturay Productos
Pesqueros; Sector agricola (se reformo el Articulo 27 Constitucional, relativo ala
tenenciade latierra, y se promulgaron nuevas leyes reglamentarias del mismo para
permitir entre otras actividades su venta); asimismo, seinicio € retiro gradual del
apoyo gubernamental en el financiamiento, acopio, industrializacion y comerciali-
zacion de diversos productos, tales como e café; Industria Textil (se eimind la
necesidad de contar con autorizacion para abrir fébricas o ampliar las existentes);
Industria Petroquimica (se publicé el acuerdo que hizo explicita la lista de
petroquimicos béasicos y secundarios de acuerdo con el Reglamento delaLey Re-
glamentaria del Articulo 27 Constitucional en € Ramo del Petroleo en Materia de
Petroguimica, con lo que se abrieron nuevos campos alainiciativa privada); Mine-
ria (se expidi6é un nuevo Reglamento de laL ey Reglamentariadel Articulo 27 Cons-
titucional en Materia Minera, basicamente con la finalidad de encontrar nuevas

7 Se habiainstituido un sistema de cambio de doble paridad desde 1982, uno libre a las fuerzas del mercado y
otro controlado, que para los fines de nuestro estudio no profundizamos en su manejo, véase Banxico (1982 a
1988).

8 |_os dos partidos mayoritarios, e PRI, partido oficial en aquella épocay el derechista PAN, actualmente en e
poder, decidieron no abrir las urnas para hacer un conteo voto por voto de todas las casillas; posteriormente las
boletas electorales se quemaron misteriosamente por causa de un “accidente”.
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alternativas de financiamiento e inversion); Envasado y Empaques; y Reformas al
sistema impositivo.

Se ingtituyé ademés e Sistema de Ahorro para € Retiro, bajo € argu-
mento gubernamental de proveer fondos de largo plazo parael desarrollo econdmi-
co del pais, alavez que, se mencionaba, se pretendia crear un fondo de retiro digno
para los trabajadores.

Mencioén especial, para los objetivos del presente articulo, merece la
desreglamentacion en e sector financiero. Primeramente se concluyé € proceso de
privatizacion bancaria que habia comenzado de manera incipiente en e periodo
1982-1988 y se liberalizaron sus operaciones. Esto Ultimo se manifestd en que los
bancos determinarian libremente las caracteristicas de sus operaciones activas y
pasivas, habiéndose eliminado los controles a las tasas de interés, las canalizacio-
nes selectivas de crédito y los controles cuantitativos del mismo; ademés el sector
privado ya tenia la posibilidad de participar mayoritariamente en el capital de los
bancos. Adicionalmente, el marco regulador se hizo mas favorable para el desarro-
llo de intermediarios no bancarios, y se dio un importante paso hacia la banca
universal con el perfeccionamiento de lafigura del grupo financiero.

Punto importante en este proceso de desregul acién financierafue el dotar
de autonomiafinancieraa Banco de México. Con esto, se pretendiaevitar que esta
institucién continuara siendo la fuente de financiamiento del gobierno federa y asi
pudiera generar unavez mas déficit presupuestal es que pudieran desencadenar cri-
sis como las provocadas en 1976 y 1982.

Debemos mencionar también que en julio de 1989 e Gobierno Federal
introdujo dos nuevos instrumentos de captacion: los Bonos de la Tesoreria de la
Federacidn (tesobonos), a corto plazo (seis meses 0 menos), denominados en dola-
res eindizados al tipo de cambio libre, y los Bonos Ajustables del Gobierno Fede-
ral (gjustabonos), a plazo de 3 afios, en moneda nacional, y cuyo valor nominal y
rendimiento se gjustaria trimestralmente en funcién de la variacion que registrara
el Indice Nacional de Precios al Consumidor. Los Tesobonos, colocados atasas de
descuento, se determind fueran pagaderos en pesos a tipo de cambio libre de venta
gue la Bolsa Mexicana de Valores dieraa conocer através del “Maovimiento Diario
del Mercado de Valores®.°

9 Los Ajustabonos se determiné fueran colocados en el mercado bajo par (a precio de descuento) y las perso-
nas fisicas estaban exentas del Impuesto sobre la Renta por los ingresos que derivaran tanto de ellos como de los
tesobonos. De acuerdo con las reglas para la colocacién de valores gubernamentales, ambos titulos de crédito
serian colocados entre € publico inversionista mediante subastas y podrian ser postores las instituciones de
crédito del pais (por cuenta propiay por cuenta de terceros), las casas de bolsa (por cuenta propia), las institucio-
nes de seguros y fianzas (por cuenta propia), y las sociedades de inversion bancarias y no bancarias. Asimismo,
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Otra medida importante en este contexto fue la eliminacién del mecanis-
mo de Encaje Legal, que obligabaalos bancos amantener un alto porcentaje de sus
recursos captados en instrumentos del gobierno federal; a partir del mes de agosto
de 1989 se eliminaron todas las restricciones a efecto y se sustituyeron mediante
un coeficiente de liquidez de 30%, constituido en Cetes, Bondes, y/o depésitos en
efectivo alavista con interés en el Banco de México, y no mas de 70% en créditos
libres. Posteriormente, se elimind en 1991 este coeficiente deliquidez, y apartir de
entonces |os bancos tienen plena libertad para operar sus pasivos, pues se dgjo ala
voluntad de los mismos € procurar mantener voluntariamente una cartera apropia-
da de valores que fueran negociables con facilidad; en este contexto, los bancos
continuarian manteniendo tanto depdsitos voluntarios a la vista en el Banco de
México, como saldos de efectivo en cgjal’

Finamente, € 1° de enero de 1993 entr6 en vigor unanuevaunidad monetaria,
equivalente amil pesos anterioresy conservando € nombre de “peso” (Sn embargo, para
distinguirla de la anterior, durante un periodo transitorio su nombre estaria precedido
por d cdificativo “nuevo”, para quedar como “nuevo peso”). En este contexto:

[...] la politica cambiaria permitié en general gozar de condiciones de estabilidad en el
mercado de divisas. A la vez, hizo posibles los siguientes logros: proteger las reservas
internacionales, mantener un tipo de cambio realistay congruente con la competitividad
internacional del aparato productivo, y consolidar los avances en materia de control y
reduccion de lainflacion [....].1

Nétese que si bien se seguia manejando en € discurso el manejo del tipo
de cambio como elemento para impulsar la competitividad y la eficiencia de la
economia mexicana, las transformaci ones econdmicas impulsadas por la adminis-
tracién tendian a buscar una mayor competitividad del pais mediante la apertura
comercial, con todas sus consecuencias.

Las medidas antiinflacionarias fueron efectivas pues lograron el control
de lainflacion (Gréfica 6), y como sefialé el banco central en su informe corres-
pondiente a 1990:

los bancos podrian adquirir o vender dichos titulos a las casas de bolsa (por cuenta propia o de terceros), asi
como celebrar operaciones de reporto (como Unica operacion a plazo permitida) con casas de bolsa, véase
Banxico (1989: 97).

10 Al mismo tiempo se incrementaron las tasas de interés aplicables a los sobregiros en las cuentas de las
ingtituciones de crédito en € instituto central en los casos en que estos fueran frecuentes o cuantiosos; a esto se
limitaba entonces el rol del Banco de México en su papel de prestamista de Ultima instancia.

11 Banxico (1993).
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[...] En lacuarta concertacion del PECE, suscrita el 27 de mayo de 1990, las autoridades
acordaron disminuir en 20 por ciento el ritmo de deslizamiento del peso respecto a délar.
Con €llo, € dedliz pasd de un peso diario a 80 centavos diarios en promedio. Este gjuste
entrd en vigor a partir del lunes 28 de mayo. Ante las favorables condiciones observadas
en el mercado de divisasy con laintencion de propiciar unamenor inflacion, en laquinta
concertacion del PECE (celebrada el 11 de noviembre de 1990 y con vigencia hasta el 31
de diciembre de 1991) se determiné una reduccion de 50 por ciento en el dedlizamiento
del tipo de cambio. A partir del 12 de noviembre de 1990 €l tipo de cambio se ha depre-
ciado 40 centavos diarios en promedio. En virtud de estos ajustes, la depreciacion del
peso en 1990 fue sustancialmente inferior aladel afio anterior. El tipo de cambio contro-
lado de equilibrio registré una tasa de deslizamiento acumulado de 11.4 por ciento, &
pasar de un nivel de 2646 pesos por dolar el 31 de diciembre de 1989 a 2947 pesos por
délar a cierre de 1990. La variacion acumulada en €l afio del tipo de cambio controlado
deventanillaalaventafue 11.4 por ciento a aumentar de 2,647 pesos por dolar a2,949.4
pesos por délar. Por Ultimo, el deslizamiento acumulado del tipo de cambio libre banca-
rio ala venta fue menor que e de los otros, 9.9 por ciento. Pasd de 2692 pesos por dolar
en diciembre de 1989 a 2959.4 pesos por ddlar d final de 1990 [...].%?

Gréfica 6
M éxico: INPC (variacion %)
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Fuente: INEGI.

12 Banxico (1990).
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Todo lo anterior estaba regido por tres principios bésicos de la adminis-
tracién, mediante los cuales México se preparaba para la globalizacion:

1) Redefinicion de la participacién del estado en la economia.

2) Un papel cadavez mas relevante de los mercados en la asignacion de los recur-
oS, y

3) Apertura de la economia ala competencia del exterior.

En este momento es conveniente observar cua fue la evolucion de la
balanza comercial y de la balanza en cuenta corriente en e periodo 1988-1994,
como podemos ver en las graficas 2y 7.

Gréfica 7
M éxico: balanza en cuenta corriente
(USD millones)
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Fuente: INEGI, con datos de Banxico.

Como vemos, s bien los logros macroeconémicos se reflgjaron en el
control de lainflacion, volvié a resurgir uno de los problemas estructurales de la
economia mexicana: e déficit externo, tanto en la balanza comercial como en la
cuenta corriente.

En enero de 1994 entré en vigor € Tratado de Libre Comercio de Améri-
cadel Norte (TLCAN), después de haber sido ratificado por |os poderes legidativos
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de los tres paises. Canadd, EUA y México. Sin embargo, no todo fue miel sobre
hojuelas; al tiempo que entrd en vigor e TLCAN sedio e levantamiento armado en
€l estado de Chiapas, una de las regiones més pobres del pais.

Si bien este levantamiento armado campesino no afecté de manera signi-
ficativa € desempefio de la economia, |0s sucesivos eventos politicos, tales como
el secuestro del banquero Alfredo Harp ElU; el asesinato del candidato presidencial
oficial y casi seguro presidente, ambos hechos ocurridos en marzo del mismo 1994;
€l asesinato del secretario genera del partido en el poder en septiembre, sumadas a
las denuncias en hoviembre contrael sistema politico mexicano del sub-procurador
encargado de investigar dicho asesinato (hermano del secretario general asesina
do), més una intensificacion de la lucha armada en Chiapas durante el mes de
noviembre, fueron eventos que en su conjunto se sumaron y afectaron el nivel de
las reservas del banco central (Gréfica 8).%3

Gréfica 8
M éxico: saldos de la reverva internacional neta, 1994
(millones de dédlares)
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Fuente: Banxico (1994).

13 El monto de las reservas llegé a un maximo de 29,228 millones de délares el 15 de febrero de 2004, para
ubicarse en 16,221 millones e 11 de noviembre, y pasaron de 10,359 millones el 20 de diciembre a5, 854 un dia
después (Banxico, 1994, anexo 5).
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De esta manera, los desequilibrios macroecondmicos con € exterior, €
creciente déficit comercia y € gran déficit en cuenta corriente, se sumaron a los
mencionados eventos politicos y conformaron el marco para una nueva devalua-
cion, la cual habia sido postergada por las Inversiones extranjeras en instrumentos
financieros nacionaes, concretamente los tesobonos.

4. Del “error dediciembre’ de 1994 al gobierno del cambio: algunas
reflexiones

El 20 de diciembre de 2004 se dio una abrupta deval uacién de lamoneda mexicana,
inicialmente planteada de 15%, pero que en pocos dias llegd a 75%.* Las conse-
cuencias fueron unacaidade casi 7% en el PIB en 1995 (Gréfica9) y unamejorade
la balanza comercial por la disminucién de importaciones. Esta mejora implicd
una correccion favorable en la cuenta corriente (véanse gréficas 2y 7).

Gréafica 9
M éxico: variacion % de piB
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Fuente: INEGI.

1 El mangjo de informacion privilegiada, previa a esta devaluacion a favor de unos cuantos empresarios y
otras personas, ha sido expresada por € ex presidente Carlos Salinas de Gortari en su libro México: un paso
dificil a la modernidad”, fue precisamente este ex mandatario quien acufié la frase de “error de diciembre’ para
referirse a la devaluacion de diciembre de 1994, pues segln é, las variables macroeconédmicas no indicaban la
necesidad del ajuste cambiario, y las fugas de divisas, sostiene, se ocasionaron por € mencionado aviso previo
de la devaluacion.
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En este contexto, un elemento que cabe destacar en el periodo de 1993 a
diciembre de 2004 es la sustitucién de diversos instrumentos gubernamentales, en
los cuales tenian sus haberes los inversionistas, tanto nacional es como extranjeros.
El cambio consistio en trasladar sus inversiones hacia los tesobonos, con todos |os
riesgos que ello implicaba para las autoridades financieras mexicanas, y para €l
gobierno en su conjunto, dado que como vimos, € pago de estos instrumentos
estaba ligado al tipo de cambio (aungue fuera en pesos), por 1o que la politica de
continuar fomentando lainversion en ellos fue por o menos temeraria, por no decir
gque se estaba, de manera conciente, favoreciendo y protegiendo a dichos
inversionistas, dado la devaluacion que estaba sufriendo la moneda en un contexto
de bgja en la reserva internacional del Banxico, y que podria estar configurando
una crisis mayor, como cuando se dieron las bagjas en las reservas de 1976, 1982 y
1988. Larelacion entre reserva internacional del Banxico y tenencia de tesobonos
se puede apreciar en la Gréfica 10.°

Grafica 10
Evolucion de las reservas de Banxico y tenencia de Tesobonos
35,000.00
—p— Heservas
30,000.00 .
E 25.000.00 . .. 5 —m— Tesobonos
3 Teosss®
% 2000000 | e
é e ® Toeee0c * - ....‘.‘--
k-] = X -
g 1500000 ___-. - .
10,000.00 S
* e
- i - -
5,000.00 .
L d -
--
R T RN T EEE S T T pa—y - . . LS
g 8 2g g g 2z 228 % Fn 88

Fuente: Banda'y Chacon (1994).

154[...] la emision de Tesobonos se llevé a cabo con e objeto de disminuir las presiones sobre el mercado
cambiario. Dada la creciente percepcion que se fue difundiendo entre los inversionistas sobre la existencia de
mayores riesgos cambiarios, aument6 la demanda de Tesobonos en sustitucién de los instrumentos denominados
en moneda nacional. Si el gobierno se hubiera negado a satisfacer la demanda por estos instrumentos, los cuales,
dicho sea de paso, se venian emitiendo desde 1991, es atamente probable que €l publico hubiera demandado
moneda extranjera con el importe proveniente de la amortizacién de Cetes y de otros instrumentos denominados
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Un aspecto pendiente a explicar por parte de las autoridades mexicanas
es la razdn por la cua e gobierno mexicano deci asumir, ademas totalmente, el
riesgo de los inversionistas extranjeros, pues los Tesobonos se pagaron en délares,
cuando su redencion por definicion era en moneda nacional X

Vale |la pena hacer aqui las siguientes reflexiones. El sector externo de
México ha sido una preocupacion constante, y con razon, paralos estudiososy los
hacedores de la politica econdmica de México.l’ De hecho, segin esta primera
parte de nuestrainvestigacion, en 1982, y por primeravez en 39 afos, seregistré un
superavit en labalanza comercial, como consecuenciade las medidas deval uatorias
y los limites cuantitativos a las importaciones publicas y privadas.

Asi, cuando las politicas de gasto publico excesivo sin contrapartida en
los ingresos comenzaron a configurar una crisis en 1976, como bien sefidla Heath
(2000), se dieron los elementos para explicar esta situacion segun lateoriade crisis
de balanza de pagos expuesta por Krugman y Obstfeld (2001). Bajo este modelo, €l
fendmeno de la fuga de capitales se da ante €l temor por parte de los agentes eco-
némicos por una futura devaluacion, hecho que va acompafiado de un alza en los
tipos de interés nacionales.

Esta situacion que se cumplio en € caso mexicano, fue corregida con un
primer programa de gjuste del FMI en 1976, programa que como comentamos fue
olvidado ante € descubrimiento y posterior explotacion de los yacimientos petro-
leros mexicanos. Posteriormente, en 1981-1982, se volvi6 a configurar un escenario
decrisis, y desde nuestro punto de vista, s bien habia el ementos macroeconémicos
determinantes de una crisis, tales como la bagja de los precios del petrdleo y las
consecuentes inestabilidades, asi como el aumento en |as tasas de interés interna-
cionales, también influyeron en este caso decisivamente razones de carécter psico-
I6gico y de desconfianza hacia € gobierno, tal como lo menciona la teoria de las
expectativas racionales.

Esta nueva crisis fue enfrentada, como vimos, con medidas devaluatorias
gue buscaban proteger las reservas, pero al mismo tiempo, se pensaba gque por

en moneda nacional, presionando a las reservas internacionales y a tipo de cambio. Por tanto, resulta l6gico que
las autoridades financieras hayan recurrido y utilizado los instrumentos a su acance, a fin de coadyuvar a sobre-
pasar una situacién que justificadamente podia considerarse como transitoria [...]" (Banxico, 1994: 56).

16 1o que hizo & gobierno mexicano hubiera sido equivalente a que su homélogo estadounidense asumiera e
riesgo de lainversién japonesa a principios de los ochenta, cuando el délar se cotizaba 250 yenes, y algunos afios
después a 125, con lo que las pérdidas para los japoneses que invirtieron en bonos del tesoro estadounidense
fueron cuantiosas; sin embargo, tanto inversionistas como emisores de bonos saben que éstos son riesgos pro-
pios del mercado.

17 véase por ejemplo Aspe (1993), Heath (2000) y Villarreal (1976).
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medio del manejo subvaluado del tipo de cambio selograria una competitividad de
la economia mexicana.

Sin embargo, a estar en 1981-1982 la economia altamente endeudada,
las consecuencias deval uatorias fueron, como vimos, unafuerte recesion.’® En este
contexto, se recurrio una vez més a FMI para corregir de manera tempora este
desgjuste de la balanza de pagos, pero sin considerar aspectos estructurales de la
economia mexicana, como eran |os rezagos en laformacion de capital humanoy la
baja coyuntural en los precios del petrdleo. Aunado a lo anterior, el ato nivel de
endeudamiento de la economia mexicana agudizaria los efectos recesivos de la
devaluacion, a incrementarse las presiones sobre las tasas de interés debido al
problema del crowding-out, 1o que restringié y encareci6 € crédito, limitando €l
crecimiento de las empresas y generando mas desempl eo.

Ahorabien, enlo quetocaal crecimiento del circulante (monedasy bille-
tes mas depdsitos en cuentas de cheques en moneda nacional), y que eslavariable
fundamental que vigilael FMI paralainstrumentacion de sus programas de gjuste,
tenemos que para 1970-1976, su tasa de crecimiento tuvo una tendencia creciente,
sobre todo afinales del periodo, como lo muestrala Gréfica 11.

Gréfica 1l
Tasa de crecimiento, 1970- 1947
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Fuente: Banxico (1976).

18 Acerca de |os efectos recesivos de las devaluaciones, véase Ibarra (1987).
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Como se puede observar, e crecimiento del medio circulante fue muy
fuerte a partir de la segunda mitad de 1976, fundamenta mente motivado, sefiadla el
Banco Central, por lademanda de dinero para satisfacer |as transacciones a niveles
de precios y salarios mas elevados, aunados a | os efectos expansionistas adiciona
les derivados del crédito a sector publico y a la banca privada y mixta; de esta
manera, para e afo de 1976 en su conjunto, registré una tasa de crecimiento del
30.9%, en comparacion con la del 21.3% acanzado en 1975.

Para1982 € comportamiento de este agregado macroecondmico fue, como
se gpreciaen laGrafica 12, notandose en la atisima tasa de crecimiento correspon-
diente a afio mecionado, y que dio pie en un primer diagndstico, a buscar lajusti-
ficacion del gjuste de balanza de pagos via e Fwmi.

Gréfica 12
M éxico: medio circulante Tasas de Crecimiento anual
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Fuente: Banxico (1983).

Sin embargo, € pretender disminuir las presiones inflacionarias por las
vias fundamentales de una devaluacién y frenar el crecimiento del circulante, im-
plica una serie de medidas que, como vemos en e Cuadro A.3 del Anexo y la
evidencia empirica, acarrean un efecto contraccionista en la economia, y dichos
efectos se ven magnificados cuando el pais en cuestion se encuentra altamente
endeudado, tanto a interior como al exterior, como era € caso de la economia
mexicana en |la década de |os ochenta.

De esta manera, si bien el objetivo de mejorar la balanza de pagos (y 1a
balanza comercial) es logrado en el corto plazo, la evidencia empirica sugiere que
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los efectos, a mediano y largo plazo, son mas prejudiciales parala economia ajus-
tada tanto en pérdida de bienestar socia como en efectos macroeconémicos en
general: recesion, desempleo y malestar social, ademas de sembrar la semilla para
el comercio informal y/o actividades ilegales, a no tener los agentes econdmicos
un empleo. Situacion diferente fue la crisis de 1994, donde €l crecimiento de M1

estaba controlado (Gréfica 13) y €l déficit gubernamental no existia (GréficaA.1
del Anexo).

Gréfica 13
M éxico: M1 millones de pesos
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Nota: Balance publico que incluye: Balance presupuestario del Gobierno Federal, Organismos y
empresas, PEMEX, Otras entidades y Entidades bajo control presupuestario indirecto.
Fuente: Banxico.

El “rescate delabanca’, que de hecho fue rescate de | os banqueros, gene-
ré la enorme carga fiscal del Fobaproa, que rebasaba a fines de 2006 los 688 mil
millones de pesos (més sus respectivos intereses, Banxico, 2006). En este contexto,
la discusion sigue abierta en torno a las causas del enorme déficit de 1994 y su

forma de financiarlo, asi como si la moneda mexicana se encontraba o no
sobrevaluada alo largo de dicho afio.®

19véase Baxico (1994), Aspe (1993), Dornbusch y Werner (1994).
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Ahora bien, las medidas implementadas por las diferentes administracio-
nes a partir de 1986 han tenido resultados mixtos.

Al cierre de 2006 las reservas del banco central eran de aproximadamen-
te USD 69,000 millones, con un tipo de cambio que, dejado a las fuerzas del mer-
cado, se encontraba estable alrededor de los 10.80 pesos por dolar a las mismas
fechasy, 1o que es muy importante, se rompio lamaldicion de las crisis sexenales
gue comenzaron en 1976 hasta 1994, y que correspondian a deval uaciones en cada
fin de sexenio politico.

Sin embargo, los claroscuros comienzan cuando analizamos €l sector ex-
terno: como podemos ver en la Gréfica 2, 1a balanza comercial ha sido constante-
mente negativa desde 1998, y s eliminamos el efecto del petrdleo, este indicador
seria negativo en cas 45,000 millones de ddlares tan solo en € afio 2006. Esta
influencia positiva de |as exportaciones petroleras influy6 decisivamente, como €l
mismo Banco de México lo menciona, paralograr un modesto déficit en la cuenta
corriente en dicho afio; pero otro aspecto muy importante que influyd en la dismi-
nucion de este déficit en cuenta corriente fueron las remesas de |os migrantes mexi-
canos en el exterior, que alcanzaron un monto historico de 23,500 millonesal cierre
de dicho afio (Cuadro A.4 del Anexo).

Conclusiones

La autonomia financiera del Banco de México permite tener una mejor proteccion
contra los déficit fiscales, con lo que se evita una de las fuentes de las crisis recu-
rrentes de cada fin de sexenio; asi mismo, esta autonomia ha permitido que € mon-
to de las reservas otorgue un mejor margen pararesistir atagues especul ativos con-
trael peso.

Sin embargo, los problemas estructurales de la economia mexicana per-
sisten: el déficit en labalanzacomercial y € déficit de lacuentacorriente, €l cual es
escondido por las remesas de los migrantes, obligan a pensar en medidas alternati-
vas de sostenimiento de largo plazo de la economia, tales como desarrollar planes
inmediatos que rehagan las cadenas productivas de las Pequefias y Medianas Em-
presas con las grandes compafias exportadoras parareducir importaciones, ala par
gue se instrumenten programas que estimulen exportaciones con un mayor conte-
nido tecnolégico. Larevision de las caracteristicas en que se dio € rescate de los
banqueros en 1994 sigue siendo un imperativo de honestidad y de justicia social

20 |_a paridad peso respecto al délar se ha mantenido arededor de 10.50 u 11 pesos por délar desde 2003
(Baxico).
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gue sigue lastimando a la sociedad, dadas sus implicaciones de largo plazo, por la
concentracion del ingreso y la falta de atencion a las necesidades bésicas de
la poblacion en aras de unos cuantos.

En este contexto, si bien aparentemente el déficit fiscal ha dejado de ser
un problema, & monto de la deuda interna es un peligro latente (agudizado este
endeudamiento interno por los diversos “rescates’, entre ellos el multi mencionado
Fobaproa), 1o cual debe obligar al gobierno a buscar fuentes aternas de financia-
miento a efectos de evitar un posible riesgo de insolvencia financiera.
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Anexo
CuadroA.l
M éxico: algunos indicadores, 1972-1982
Afo Balanza Balanza en cuenta Balance presupuestal
comercial corriente (% del PIB)
1972 -913 -1,021 -4.9
1973 -1,538 -1,395 -6.9
1974 -2,849 -3,219 -7.2
1975 -3,191 -4,426 -10.0
1976 -2,247 -3,578 -9.9
1977 -544 -1,428 -6.7
1978 -1,226 -2,682 -6.7
1979 -2,189 -4,937 -7.6
1980 -3,058 -10,434 -7.5
1981 -3,877 -16,241 -14.1
1982 7,046 -5,888 -16.9

Fuente: Cardenas (1996).

CuadroA.2
M éxico
Pago de intereses de la Fugas de capital
deuda externa
Afio % del PIB USD miles
de millones
1973 690
1974 806
1976 859
1977 2,971
1978 944
1979 131
1980 -7
1981 3.2 -251
1982 3.8 11,828
1983 72 6,772
1984 6.8 3,783
1985 6.7 1,312
1986 5.5 -1,912
1987 6.4 791
1988 5.7 3,592
5.0
Total 32,309

Fuente: Gurria (1993).
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CuadroA.3
Meéxico: efectos macroecondémicos de las devaluaciones
Medida Objetivo Consecuencia Comentario
Encarecer las a) La a) La devaluacion encarece los bienes importados y
divisasy asi: devaluacion genera presiones inflacionarias.
afecta a todos
a) limitar las los bienes b) La devaluacion provoca efectos contraccionistas
importacio- importados al corto plazo, con una mejoria en la balanza co-
nes. (de consumo, mercia en el mismo periodo, pero siendo neutra al
de capital). mediano y largo plazo (véase |barra-Puig 1990).
b) fomentar
las exporta b) aumenta c) No siempre se logra €l objetivo de proteger las
Devaluacion del ciones. las exporta reservas, pues existe el riesgo del mangjo de infor-
tipo de cambio ciones. macién privilegiada*
c) Proteger las
reservas de c) Las ch) Con la devaluacién, aumenta el costo en mone-
probables reservas da nacional de la deuda externa; el gobierno se ve
atagues pudieran obligado a redirigir el gasto sacrificando €l gasto
especulativos.  estar social para poder honrar sus obligaciones con el ex-
protegidas terior.
d) Ante el encarecimiento de la moneda extranjera,
¢l gobierno debe recurrir a financiamiento interno
para tener recursos y comprar las divisas; esto co-
mienza a generar presiones a aza en las tasas de
interés en el mercado financiero (crowding.out o
éviction financiere)
Liberacion Encarecer las Proteger las No siempre se logra € objetivo de proteger las re-
cambiaria divisas reservas del servas, pues existe el riesgo del manejo de informa-
banco central cién privilegiada (véase nota 31).

* Tal como ocurrié en México en diciembre de 1994, véase nota a pie 14.
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GréficaA.1
México: déficit/superavit en millones de pesos
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Fuente: SHCP.

CuadroA.4
M éxico: remesas de migrantes

1990 3,992
1991 3,010
1992 3,406
1993 3,657
1994 3,822
1995 3,995
1996 4,561
1997 5,273
1998 6,040
1999 6,340
2000 7,023
2001 9,360
2002 10,304
2003 13,895
2004 17,124
2005 20,541
2006 23,500

Fuente: INEGI.





