la politica cambiaria
en mexico, 1982-1985*

“Todo parece morir, agonizar,

todo parece polvo mil veces pisado.

La patria es polvo y carne viva, la
patria debe ser, y no es, la patria se

la arrancan a uno del corazén y el
corazon se lo pisan sin ninguna piedad”’,

Efrarn Huerts.

INTRODUCCION

La relacion entre el peso y el dblar a
fo largo de la historia del pais ha sig-
nificado mas que aquella relacién en-
tre poderes adquisitivos de la que
comiunmente hablan los libros de
texto. CoOmo se han enfrentado estas
dos monedas tiene que ver con otras
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Nafiez por el acopio de la informacion.
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cosas diferentes de una politica cam-
biaria pura e imparcial.

Muchos argumentos pueden esgri-
mirse en favor de esta idea. Es, por
ejemplo, la relacidbn entre las mone-
das de dos paises que comercian
desiguatmente, La experiencia indica
que las necesidades de |os mexicanos
por délares han sido ampliamente su-
periores a las de norteamericanos por
pesos. Esa diferencia se ha acrecen-
tado alin mas desde gue México se ha
convertido en una nacion tributaria en
gran escala a causa de los compromi-
sos inherentes a la deuda externa.

Por otra parte, habria que consi-
derar que la estructura productiva
mexicana descansa de manera deter-
minante en {a importacién de bienes
necesarios en distintas fases del pro-
ceso productivo. Asi, el importante
contenido dolar de la produccién, el
empleo, el consumo, etc., convierte
a esta moneda en un insumo bdsico
para la economia mexicana; practi-
camente es el mas estratégico de los
insumos, a pesar de ser simplemente,
por paradéjico que pueda parecer, un
signo monetario. Se trata de un insu-
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mo que, ademas, desde hace algunos
afos se ha vuelto criticamente escaso.

La falta de suficientes doélares en
relacién, por ejemplo, con el oneroso
servicio de la deuda externa se ha tra-
ducido en desempleo, recesion pro-
ductiva y en decaimiento de los de
por si bajos niveles de vida de la gran
mayoria de |los mexicanos. La elevada
cotizacion del dbdlar para mantener un
tipo de cambio “realista’”, compro-
mete las finanzas publicas y la politica
monetaria, y tiene efectos sobre la
inflacién, tanto por conducto del cos-
to que representan las importaciones,
como por la determinacion de altas
tasas de interés y las expectativas que
genera. Asimismo, su cotizacién en
ascenso desde varios afos atras, ha ido
consolidando la nocion de que es un
sequro depbsito de valor que, entre
otras cosas, algunas veces produce mas
ingresos que cualquier inversiéon pro-
ductiva.!

Por las ideas anteriores, el doélar
resulta ser un bien estratégico, no una
simple moneda cotizable dentro de las
relaciones comerciales y financieras de
dos paises que se confrontan en igual-

1 Esto no siempre es cierto, ya que “...quie-
nes.,. deben buscar la méxima ganancia, vienen a
obtener la minima... Si en diciembre de 1982
alguien tenia, supongamos, 15 millones de pesos y
deseaba obtener una ganancia sin arriesgar dema-
siade, tenfa tres opciones principales: a) comprar
délares y guardarlos, que al tipo de cambio de
entonces (150 pesos por délar) eran 100,000;
b) invertir en dblares en un banco de EU a plazo
fijo, a la tasa méds alta posible y el invertir en pesos
mexicanos en un banco de este pals en depdsito a
plazo fijo a la tasa mds alta posible. Al cabo de dos
aflos y medio de no tocar su ahorro, el inversio-
nista, o mejor dicho, rentista, habrfa obtenido
en este mes de mayo, los resultados siguientes:
si optd por a) tendrd 25 millones de pesos produc-

dad de posibilidades econémicas. No
se puede analizar y manejar en térmi-
nos de {as teorias econdmicas conven-
cionales. Tendria que pensarse en
otros elementos para explicarse estos
hechos y ello rebasa la esfera de la
economia; abarca también capas de la
ciencia politica y la psicologia social.
Tomando en cuenta lo anterior, po-
dria responderse a preguntas como la
siguiente: ¢Por qué se da un vuelco
de ciertos sectores de ia poblacion so-
bre el délar, a sabiendas de que asi
perjudican a la economia, es decir, su
fuente de ingresos actuales y futuros,
y por lo tanto, a la Nacién? Se perci-
ben aspectos como sentimientos de
afioranza hacia el modo de vida norte-
americano, angustia de no poder parti-
cipar en ella, temor, impotencia y has-
ta dimision ante la perspectiva de per-
manecer en un pais cada vez mas des-
compuesto. Pero, si como se ha men-
cionado, el ddlar guarda tal importan-
cia estratégica para la Nacién, la pro-
curacion y administracion de esta
divisa, asi como los términos de su
valoracién en moneda nacional, cons-
tituyen problemas complejos que ten-

to de la venta, a 250 pesos por dblar, de los
100,000 que compré, lo que representa una ganan-
cia de 10 millones, o sea 67%. Si adoptd la op-
cién b) habra obtenido una ganancia por intereses
de 25.76% con 1o que sus 125,760 délares podrén
convertirse en 31'400,000 pesos al tipo de cambio
actuaf y su ganancia total serd de 109.6%. Si por
dltimo, se decidié por c¢) podria contar con
46°700,000 pesos, que incluyen el capital inicial vy
sus intereses reinvertidos hasta la fecha: una ganan-
cia neta de 41 millones de pesos 6 211%, de acuer-
do ton la informacién que sobre tasas de interés
publica ei Banco de México. Pablo Ruiz, "‘Parado-
jas de ta Fuga de Divisas’’, Economfa Informa
No. 129, Junio de 1986, Facultad de Economia,
UNAM,
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drian que haber sido manejados, esta-
bleciendo compromisos convenientes
entre distintas opciones derivadas de
sus maltiples influencias.

En la primera quincena de julio
de 1985, las autoridades mexicanas
fueron obligadas a ejecutar una deva-
luacidbn mds de la moneda nacional vy,
como ya se ha vuelto costumbre, la
misma no fue llamada por su nombre,

Haciendo un poco de historia, la
primera devaluacion que sufri6 el peso
en la posguerra, cuando ya el délar era
el patrbn monetario hegemoénico, fue
durante la etapa alemanista, donde
pasa de 5.40 pesos a 8.65. En 1954
ocurre la segunda devaluacién fuerte:
el dblar costaria desde entonces hasta
1976, la cantidad de 12.50 pesos. Es-
tos mas de veinte afios de estabilidad
cambiaria, que nos hicieron pensar a
los mexicanos de esta época que un
délar siempre habia costado y costa-
ria esa suma, se ven dramaticamente
interrumpidos en 1976 cuando el peso
se deval(ia hasta costar el d6lar aproxi-
madamente 19.84 pesos. Quiza por la
vivencia de este largo periodo, la liber-
tad y estabilidad cambiarias se convir-
tieron en bastiones del modo de ser
nacional. (véase grafica 1).

En 1976 se dijo que el peso flota-
ria. El tipo de cambio practicamente
se fue deslizando en una escala peque-
fia hasta el mes de febrero de 1982.
Ahora el ddlar costaria 26.80. En el
lapso que va de este mes hasta el 20 de
diciembre de ese mismo afno se vivie-
ron una serie de devaluaciones que
tuvieron como resultado una depre-
ciacion acumulada en ese espacio de
tiempo de casi 600%.

Merced a la acentuada inestabili-
dad cambiaria observada, el gobierno
gue tomé posesion en el Gltimo mes
de 1982, decidi6 someter el mercado
cambiario. a un nuevo orden. El tipo
de cambio que esta administracién
tomd en 70 pesos ha llegado, al mo-
mento de redactar este articulo, a
400 pesos en la paridad superlibre.
Esto representa de manera notoria
un récord histérico: el peso se ha
devaluado estrepitosamente alcanzan-
do una depreciacibn en estos tres
afios de casi 600%. .

(A qué factores es posible atri-
buir la evolucién de ila moneda nacio-
nal?. Obviamente la crisis tiene una
gran responsabilidad, pero sin lugar
a dudas también, y en mayor medida,
la politica econémica que |la ha acom-
paflado. En este trabajo intentamos
responder a la anterior interrogante,
considerando las naturales limita-
ciones de un examen que casi e€s
puramente econdmico.

Un primer apartado se dedica al
analisis de los objetivos de la politica
cambiaria y los resultados obtenidos
en los tres aflos anteriores. Posterior-
mente se pasa revista a las opciones
de la politica cambiaria que surgen de
una vision de mercado y se terminara
con un tercer apartado destinado a la
discusion de una alternativa.

1. LA EVOLUCION DEL TIPO DE
CAMBIO: 1982-1985

A partir del primero de diciembre de
1982, el Programa Inmediato de
Reordenacion Econ6émica (PIRE),
estableci6 como un objetivo de la
politica econbmica, dentro de
sus diez puntos bdsicos, la recupera-
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cion de la soberania cambiaria. En
forma mas especifica, el dia 20 de ese
mismo mes se implantd un sistema
dual de paridades:2 wuna llamada
libre, que se situd en 150 pesos por
délar, y otra, controlada, fijada alrede-
dor de 100 pesos. Se dijo que el con-
trol generalizado de cambios, vigente
en los tres meses anteriores, habia
obstaculizado el comercio exterior
y habia permitido un juego no desea-
do y no controlado de la especulacion.
Se afiadia que lo que se habia hecho
entorpecia la conduccién adecuada
del mercado - cambiario y permitia
la violacion de sus propios dictdmenes
ante los graves problemas que se
presentaban en la frontera y en las
divisas provenientes del turismo.

Por otra parte, como linea general
de la nueva politica cambiaria, se argu-
ment6é que el tipo de cambio deberia
mantenerse a un nivel realista, esto es,
no subsidiado y a la vez, fomentador
de exportaciones. Las escasas reservas
del pais se tendrian que orientar a la
proteccion de ia planta productiva y
al pago puntual de los intereses de la
deuda externa.

Un objetivo delineado en diversos
documentos oficiales para 1983 era
establecer la unificaciébn de las dos
paridades existentes hasta ese enton-
ces.?

En resumen, los objetivos de la
politica cambiaria del régimen eran
tres: primero, un dnico tipo de cam-
bio; segundo, mantener un tipo de

2 Existia otro tipo de cambio, el especual
que desaparece en marzo de 1983,

3 Véase por ejemplo, Mancera Aguayo,
Miguel, “Nueva Polftica Cambiaria’’, Comercio
Exterior, vol, XXXIl, No, 12, diclkembre de 1982,

cambio realista, fomentador de expor-
taciones y que, a la vez, estimulara
“la repatriacion de los capitales y
desalentara la fuga al exterior”;
y finalmente, como elemento funda-
mental, reivindicar el mercado cam-
biario, bajo la autoridad y soberania
monetaria del Estado. |

1983

La doble paridad establecida, efecti-
vamente recuperé en el corto plazo
el fuerte mercado especulativo que se
habia desarrollado. Haber pasado de
70 a 150 pesos en el mercado libre lo
permitié. El tipo de cambio libre se
mantendria fijo, al mismo tiempo que
el controlado se deslizaria a un ritmo
de 7 centavos diarios hasta alcanzar al
primero hacia finales de 1983 o bien
en los primeros meses de 1984. Cerrar
la brecha entre ambos evitaria el resur-
gimiento de las presiones especulati-
vas. Esto se puede ilustrar mediante la
grafica2. ‘

E! 22 de septiembre de ese mismo
afio el Banco de México dio a conocer
la noticia de que habia llegado el
momento de iniciar el deslizamiento
del tipo de cambio libre, De esta ma-
nera el que habia permanecido inal-
terado en una paridad de 150 pesos
por doblar, empezaria a deslizarse a
razbn de trece centavos diarios y el
controlado. aceleraria de siete a trece
centavos su carrera tratando de dar
alcance al otro. Segin el Banco de
México, esto se hacia con el objeto de
evitar fluctuaciones erraticas o abrup-
tas de las cotizaciones en moneda
extranjera. El deslizamiento del libre
implicaba una depreciacién acumulada
del 32% en el afo. La decision
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adaptada puede verse en la gréafica 3.

Tres cosas se hicieron visibles al
momento de llevar a efecto esta nueva
medida. En primer lugar, las dos pari-
dades se estarian deslizando, lo cual
significaba no alcanzar el equilibrio
alrededor de 150 pesos. En segundo
término, quedaba claro que el tipo de
cambio libre no era tal, sino que tam-
bién estaba controlado y simplemente
tenia otros usos. Esto contrariaba la
opinién del Banco de México, segin
el cual ‘el mercado libre, para ser tal,
debe serlo en verdad”.* Finalmente,
el objetivo de la convergencia de
ambas paridades no fue alcanzado a
fines del afio como era el proposito,
sino que se aplazaba, como dijo el
Banco de México, hasta que las condi-
ciones que lo habian determinado lo
permitieran.’

¢Por qué se da esta modificacién
en la politica cambiaria? Las expec-
tativas inflacionarias del gobierno para
1983 se situaban alrededor de 50%;
se queria disminuir la inflacion a la
mitad aproximadamente con respecto
a la del afio anterior. Para septiembre
de dicho afio era evidente que el pro-
nodstico oficial estaba siendo superado
con creces. Como se sabe, la inflacién
fue de 80.8%, 30 puntos porcentuales
por encima de {o programado. Dicho
en otras palabras, se habia pensado
una paridad de 150 pesos para una
inflacion mucho menor. Esta situa-
cion afectaba nuestro comercio exte-
rior. En la 16gica de la pol itica econd-
mica oficial, haber mantenido el tipo
de cambio significaba perder la venta-
ja comparativa subvaluatoria ante el

4 Véase Mancera A., Miguel, op, cit,

acelerado incremento de precios
interno, mientras que la inflacion
externa era sensiblemente menor,
sobre todo la de Estados Unidos, pais
con el que México comercia grandes
volamenes. Puede sefialarse que si la
meta de inflacién para el afio de 1983
se hubiera cumplido, es muy proba-
ble que el tipo de cambio se hubiera
comportado conforme al objetivo de
unificacién en la cantidad y tiempo
esperados. -

La prevision inflacionaria oficial
no fue la correcta, debido a un diag-
ndstico equivocado de ias causas de [a
aceleracion del incremento de precios.
Sobrevaloré la importancia de la
reduccién de la demanda agregada,
sobre todo la concerniente al déficit
publico, y soslayd la de ciertos precios
clave en la estructura de costos de las
empresas que inciden sobre el nivel de
precios, como son la tasa de interés,
precios y tarifas de los bienes y servi-
cios que ofrece el sector plblico, sala-

rio real y el propio tipo de cambio,

cada uno de los cuales habia sufrido
ya aumentos significativos (a excep-
cién del salario real), ademas de sos-
layar la formacioén de precios en la
estructura industrial oligopdlica mexi-
cana.

Las complicaciones sobre el logro
de los tres objetivos de |la politica cam-
biaria se hicieron patentes. La sobera-
nia del mercado cambiario, entendida
como [a capacidad de mantener con-
troladas las presiones desestabilizado-
ras y especulativas, pudo sostenerse.
Sin embargo, la fuga de capitales no
desaparecid del todo, debido a la
flexibilizacion del control cambiario.
De acuerdo con el informe del Banco
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de México de 1983, las reservas inter-
nacionates aumentaron 3.3 miles de
millones de dblares, en tanto que la
cuenta corriente de la balanza de
pagos, por la grave recesion econdmi-
ca, produjo un superdvit de 5.3 miles
de millones de dblares; la deuda exter-
na contratada en ese afio por el go-
bierno fue de 4.4 miles de millones de
dblares. Las cifras indican, entonces,
que se tuvo un ingreso de divisas de
9.7 miles de millones de ddlares y la
variacién de las reservas fue muy
inferior. Es probable que una parte de
la diferencia haya sido destinada al

pago de la deuda externa privada, pero

también es muy posible que muchos
délares hayan abandonado las fronte-
ras nacionales. :

La subvaluacién del peso, por su
parte, siguié existiendo. En el trans-
curso de 1983 el tipo de cambio real
estuvo subvaluado entre 30 y 35% con
respecto al de 1978.5 No obstante
haberse obtenido un cuantioso supera-
vit de la cuenta corriente y de la ba-
lanza comercial, no puede decirse con
propiedad que ello haya sido sblo y
principalmente resultado de un incre-
mento en las exportaciones, provoca-
do a su vez por el tipo de cambio
realista. Los datos muestran un aumen-
to pequefio de las exportaciones tota-
les (5.1% ) mientras las importaciones
caian por segundo afio consecutivo
en una proporcion mayor al 40%.
La disminucion de las importaciones,
dicho de paso, no se debié al délar
caro sino fundamentalmente a la rece-

Cfr. “Evolucién Reciente y Perspectivas
de la Economia Mexicana'', Economia Mexicana,
Ne. 6, CIDE, 1984,

si6n profunda que en ese aifio vivio la
economfa mexicana (veéase cuadro 1),

De lo anterior puede concluirse
que los objetivos de soberania cambia-
ria y de subvaluacion de la moneda
nacional se mantuvieron dentro:de {o
esperado, aunque hay que decir que
pese a ello la fuga de capitales conti-
nud, y el superdvit de las cuentas con
el exterior tuvo otros determinantes.
Asimismo se incumpli6 el objetivo del
tipo de cambio unico de 150 pesos a
lograrse a finales de 1983.

1984

Para el afio de 1984 la politica cam-
biaria continda con lo iniciado-en sep-
tiembre de 1983, es decir, un desliza-
miento del tipo de cambio libre de 13
centavos diarios y el mismo ritmo para
ia paridad controlada. Dentro -de ios
objetivos de politica econbmica,
dados a conocer en el documento
Criterios Generales de Politica Econé-
mica para 1984, se sefiala como prio-
ritario ‘‘combatir la inflacion para
consolidar lo ya logrado, afianzando la
caida de las expectativas inflaciona-
rias. Avanzar lo mas posible en su
abatimiento contintia siendo la maxi-
ma prioridad de la politica econémi-
ca'’. :

La inflacién anual en el prondéstico
oficial para 1984 debia ubicarse alre-
dedor de 40%, es decir, se esperaba
reducirla a la mitad de lo que habia
sido el afio anterior. Por segundo afio
consecutivo la expectativa inflaciona-
ria gubernamental qued6 por debajo,
ahora en 20 puntos porcentuales,
En diciembre de 1984 la inflacion
acumulada anual sumaba 59.8%. Lo
que sucediera con el incremento de
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precios tendria resultados importan-
tes en los efectos de la reordenacién
econémica. Este hecho no era ignora-
do de ninguna manera por las autori-
dades, para quienes ‘‘el éxito del
programa para 1984 (descansaba) en
gran medida en los resultados que se
obtengan en el control de la inflacién.
El combate a la inflacion constituye
el aspecto medular de la estrategia
dado que condiciona la estabilidad
necesaria para la recuperacién y reo-
rientacién del crecimiento’.

Al igual que en el afio anterior la
meta no se cumplid, practicamente
por los mismos motivos anotados para
el afo de 1983. Sin embargo, es preci-
so sefialar que ia desaceleracion infla-
cionaria del 80% al 60% obedeci6
fundamentalmente al relajamiento de
la politica de ajuste de los precios rela-
tivos seguida puntualmente en el afo
de 1983. Asi, los precios de los bienes
y tarifas del sector publico gque tuvie-
ron alteraciones al principio de afio,
se mantuvieron al resto del mismo casi
sin  modificacion hasta el mes de
diciembre. La politica salarial restric-
tiva si continué como un elemento
crucial de la desaceleracion, al nego-
ciarse |os aumentos salariales de
acuerdo a las expectativas inflaciona-
rias del gobierno; hay que decir que
conforme fueron avanzando los meses,
y desde luego los afios, su efectividad
se ha venido estrechando cada vez
mas. La politica de tasas de interés
reales pasivas alcanz6 valores positi-
vos en 1983, pero a partir del cuarto
trimestre de ese afio empieza a arrojar
valores negativos que prosiguen en el
afio de 1984. Finalmente, la politica
cambiaria mantuvo el ritmo del desli-

zamiento de los dos tipos de cambio
durante el transcurso de casi todo el
ano modificAndose en diciembre de
13 a 17 centavos diarios. En resumen,
el comportamiento de los cuatro
precios clave mostré una tendencia a
la estabilizacion; por eso la disminu-
cion .de la inflacion, misma que se
basé principalmente en el deterioro
salarial. El nivel de los otros precios
clave, sin embargo, sigui6é siendo rela-
tivamente elevado; pro eso el incum-
plimiento de la meta inflacionaria,
junto a otros factores de orden estruc-
tural (oligopolio, margen de ganancia
estable, etc.).

Es importante sefialar que en
1984, el tipo de cambio se utilizé
primordiaimente como un mecanismo
antiinflacionario méas que como un
instrumento promotor de las exporta-
ciones. El hecho de haber mantenido
el ritmo de depreciaciéon de la mone-
da, acompaifiado de una inflexibilidad
a la baja de la infiacion; provoco la
pérdida del margen de subvaluacién
de 30-35% logrado en 1983. (Vease
grafica 4). “De acuerdo con compara-
ciones directas de precios de exporta-
cién de México e internos de Estados
Unidos, a mediados de 1984 |a dife-
rencia de precios era nula en bienes
intermedios, positiva en manufacturas
tradicionales y negativa en manufac-
turas modernas’’.®

La pérdida de subvaluacién, por
paraddjico que pueda parecer, no
llevd a que el ritmo de crecimiento de
las exportaciones disminuyera en
forma dramatica (vease cuadro 1). De
modo que tenemos un hecho aparen-

6 CIDE, op. cit.
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temente contradictorio en la politica
cambiaria: cuando en 1983 el margen
de subvaluacion era amplio, {as expor-
taciones crecieron; pero en cambio, en
1984, cuando se pierde la subvalua-
cion, las exportaciones totales tienen
un reapunte importante. Desde luego
que esto tiene mucho que ver con la
estructura de las exportaciones. Cier-
tamente, en 1983, cuando existe
subvaluacién, la exportacion de manu-
facturas aumenta a un ritmo signifi-
cativo. En 1984, en cambio, la evo-
lucion favorable de las ventas al
exterior parece deberse mas bien a una
coyuntura estable del mercado petro-
lero.” Sin embargo, el supuesto éxito
con respecto a las exportaciones
manufactureras en el afio de 1983 no
debid haberse magnificado ya que, por
un lado, este tipo de productos repre-
sentan solo la quinta parte del total de
exportaciones y, por otro, pese a ese
repunte, del sector manufacturero
siguié registrando un marcado déficit
en su balanza comercial. {Vease |os
cuadros 1, 2 y grafica 4).

Esto pone en tela de juicio el plan-
teamiento oficial en el sentido de que
un tipo de cambio realista, subvalua-
do, fomenta el crecimiento de las
exportaciones totales. La dindmica de
éstas, segin muestran {as cifras, mas

7 Es obvio que un tipo de cambio subvalua-
do o sobrevaluado influye sobre el comportamien-
to de exportaciones e importaciones. Perc en la
economia mexicana la influencia parece no ser tan
importante, Ciertamente, a medida que el afio
avanzaba el margen de subvaluacion se iba redu-
ciendo vy el ritmo de crecimiento de las exporta-
ciones también, pero hay que considerar que la
economia estaba creciendo, es decir, ta demanda
interna introdujo un cambio en el destino de los
productos.

taimente del

bien parece depender en mayor medi-
da de los ritmos de crecimiento
econdmico externos, principaimente
el norteamericano. Recuérdese que en
1984 ek .crecimiento del producto
nacional”bruto de Estados Unidos se
colocOd en una tasa de 7%, muy supe-
rior a su promedio histérico, lo cual,
a pesar de practicas proteccionistas,
hizo aumentar su demanda por pro-
ductos de origen mexicano.

No obstante que las exportaciones
se incrementaron, también lo hicieron
las importaciones, (vease cuadro 1)
después de dos afios de caida. En
términos de ritmos de crecimiento,
el de estas Gltimas superd en cuatro
veces al de las exportaciones. Es

dificil achacar a la pérdida de sub-

valuacién este hecho. Segin muestra
|a experiencia del pais, lo que compra-
mos del exterior depende fundamen-
comportamiento del
producto, Asi, si el PIB aumenta
también o haran las importaciones.
Esta explicacion podria incluso tener
mayor validez para el afio de 1984
si se considera que, conforme a lo
planeado, sb6lo se importaron las
mercancias que realmente eran nece-
sarias, es decir, no se adquirieron
bienes extranjeros porque costaran, en
términos reales, mas baratos. De
cualquier manera, interesa subrayar
que pese a la paridad real menor, los
superavit en cuenta corriente y comer-
cial se mantuvieron en 1984 en niveles
bastante aceptables (veanse cuadros 2
y 3), aunque su monto haya sido
menor que el del afio anterior.

El ritmo de deslizamiento de trece
centavos diarios, sin embargo, no
pudo mantenerse ante el repunte
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inflacionario, agudizado en el dltimo
trimestre de 1984 (vease grafica 5)
y la revaluacion del délar norteame-
ricano ante otras monedas extranjeras.
De la misma manera, contribuy6 la
expectativa creciente de un desliza-
miento mayor de la moneda, producto
de la pérdida de subvaluacién. (vease
grafica 4). A ello se sumo la politica
reiterada de mantener una paridad
" realista, por lo que se empezaron a
generar demandas especulativas de
divisas. (Grafica 6).

La pérdida de subvaluacién tam-
bién influyd sobre los movimientos de
capital. Las reservas reflejaron por
segundo afo consecutivo una cantidad
menor a la observada por los saldos
positivos de la cuenta corriente y de la
contratacién de deuda. Los datos
(cuadro 3) sefialan que las reservas
aumentaron en 2.2 miles de millones
de dolares, el superavit fue de 4 mil
millones, mientras que la contratacion
de deuda fue de mil miliones de dola-
res. Nuevamente |0s ingresos de divisas
superan con mucho a ta variacion de
las reservas declarada por el Banco
de Meéxico. Quiere decir, en pocas
palabras, que la fuga de capitales
continud.

De esta manera, la situacién que
se vivia en diciembre de este afio, en
términos de los objetivos a alcanzar
por la politica cambiaria, se habia ero-
sionado a estas alturas en forma consi-
derable. Ya no se hablé mas de la
unificacion de los distintos tipos de
cambio. La busqueda de un alto mar-
gen de subvaluacion para ajustar las
cuentas externas quedd atras, ya que
el tipo de cambio actué como meca-
nismo antiinflacionario principaimen-

te, antes que como fomentador de
exportaciones. La soberania monetaria
empezd a ser cuestionada, Asi, de los
tres objetivos basicos de la politica
cambiaria, dos se .desvanecen ante
la incontrolable situacién econdmica
(tipo de cambio Unico y subvaluado) y
el otro (recuperacién de {a soberania
del mercado cambiario) empezaria el
aio de 1985 con serios problemas.8

1985

Los incrementos de precios acaecidos
en diciembre de 1984 coiocaron la
tasa inflacionaria de ese mes y de ene-
ro de 1985 en alrededor de una tasa
acumulada de 12% (4.2% en diciem-
bre y 7.4% en enero). Es importante
destacar que sumando la evolucion de
los precios en el periodo diciembre-
marzo, la tasa inflacionaria rebas6 el
20%. Este comportamiento notoria-
mente con el observado en los seis
meses anteriores, donde la inflacién
tuvo tasas mensuales comparativa-
mente inferiores (vedse grafica 5).

La evolucién de los precios hacia
que poco a poco la diferencia entre el
tipo de cambio libre y la cotizacién
del dolar en la frontera fuera amplién-
dose.

Detrds de este aumento de la
demanda especulativa que presionaba
fuertemente el tipo de cambio habia

8 La situacidon que estaba enfrentando la
balanza comercial era complicada. Las sucesivas
caidas en el precio internacional y en los volime-
nes de exportacion del crudo, asi como la dismi-
nucion vertiginosa de las exportaciones no petro-
leras no tuvieron efectos tan adversos debido a la
disminucidn de las tasas de interés norteamerica-
nas. Esto complicaba aGn mas el manejo de la rela-
cidon entre reservas internacionales y el tipo de
cambio. :
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tres elementos. En primer fugar, como

se desprende del pdrrafo anterior, el
acentuado incremento de los precios
en esos meses.

' En segundo lugar, el nuevo desii-
zamiento establecido en diciembre de
1984 no guardaba correspondencia
con el diferencial de precios internos
'y externos, es decir, resultaba insufi-
“ciente para recuperar la subvaluacién
perdida. (Vease gréfica 4).

En tercer lugar, se encontraba el
comportamiento de |os agentes econd-
micos. A lo largo de 1983 y 1984,
la pol itica cambiaria habia confirmado
las expectativas devaluatorias de la
moneda, esto es, ante una inflacién
mayor a la programada, se incurria en
un incremento de los ritmos del
deslizamiento. Mas aln si se toman en
cuenta las declaraciones oficiales reite-
radas de alcanzar una paridad realista.
¢Por qué si habia ocurrido no sucede-
rfa ahora? En el uitimo trimestre de
1984 y el primero de 1985 la econo-
mia mexicana daba muestras de un
crecimiento mas alla de lo oficialmen-

te planeado. El crecimiento del pro-

ducto conducia a un aumento de las

importaciones y, por lo tanto, cons-

tituia un factor que hacia disminuir
las reservas del banco central. Aunado
a esta situacion el crecimiento del
producto norteamericano en el primer
trimestre de 1985 comparado con el
mismo periodo del afio anterior, fue
alrededor de 12 veces menor, ya que
se tuvo 10.1% contra 0.7%. Por este
motivo la demanda por productos
mexicanos descendi6, lo que junto
con la primera caida del precio del
petr6ieo en 1985, redujo la entrada
de divisas al pais. Todo ello hubo de

reflejarse en la dréstica disminucién
que sufrié el superdvit comercial en
casi 40%. La disponibilidad de divisas
fue cada vez mas estrecha. Fue confor-
méandose, entonces, un escenario de
rdpida reduccién de las reservas. De
acuerdo con informaciones del Banco
de México, en el primer trimestre de .
1985 la variacién neta de las reservas
fue nagativa, signo gue no se presen-
taba en este rubro desde 1982, alcan-

‘zando mas de fos 400 millones de

délares (vedse cuadro 3). Segin infor-
maciones recientes del Banco de
México las reservas de |os siete prime-
ros meses disminuyeron en cerca de
dos mil millones de doblares (véase
cuadro 4). Sin embargo, quien mas
atentd contra ellas fue la fuga de
capitales. En el mes de mayo, por
ejemplo, Nacional Financiera infor-
maba que se habian fugado del pais

‘2 mil millones de délares en el primer

trimestre. La soberania del mercado
cambiario sufria ya descalabros impor-
tantes.

Las expectativas devaluatorias
generadas en un primer momento por
el recrudecimiento inflacionario y el
insuficiente deslizamiento, en el mar-
co de la politica econémica declara-
da, provocaban un crecimiento de la
demanda que empujaba cada vez mas
el tipo de cambio fronterizo muy por
encima del libre del mercado oficial.
Con esto se propiciaba la salida de
dblares del pais. Este hecho era clara-
mente percibido por las autoridades,
ya que segin Nafinsa era de esperar
que las autoridades buscaran mante-
ner a toda costa el control del merca-
do cambiario”. éComo se enfrentd
tal situacion inestable? De nueva
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cuenta la politica econdmica repiti6
mas de lo mismo: en el mes de marzo
se ofrecieron rendimientos mayores
en las tasas de interés y se intensi-
fico el ritmo del deslizamiento de 17
a 21 centavos diarios en los dos tipos
de cambio, el libre y el controlado.

Para estos momentos ya era muy

diferente la cotizacién extrabanca-
ria de |la del mercado libre oficial. Hay
que hacer notar que por primera vez
en lo que iba del presente sexenio,

el mayor desliz no fue resultado de la

eleccidn de una opcién, por lo cual no
se puede hablar propiamente de que se
haya tomado una decisién. Ei que el
doélar empezara a costar 21 centavos
diarios mas caro fue una actitud im-
puesta por las fuerzas del mercado
especulativo, no se hizo por ejemplo,
tratando de aumentar las exportacio-
nes. No fue una actitud de soberania
cambiaria dentro de esta logica de
una mayor liberalizaciébn cambiaria.

El deslizamiento mdés intenso no
fue suficiente para contener la deman-
da especulativa que se venia generan-
do. En los meses de mayo y junio, a
pesar de la desaceleracién inflaciona-
ria que se vive en ese tiempo, el des-
control se evidencié al irse incremen-
tando paulatina y sostenidamente la
diferencia entre ellos, que en el marco
de esta politica cambiaria puede ser
utilizada como un indicador de sobe-
rania monetaria, en ningn momento
dio muestras claras de revertir la
tendencia iniciada a principios de afo.
Las casas de cambio se empezaron a
volver mas activas, manejaron un
mayor monto de recursos e introdu-
jeron expectativas devaluatorias. Nue-
vamente, como en 1982, el délar entre

mds caro mdas demandado. En el mes
de junio, ciertas casas. de cambio
declaraban- que el nivel especulativo
que se vivia era el mas elevado desde
agosto de 1982,

En los primeros dias de julio, tra-
tando de poner orden en este mercado
cuya dinamica se escapaba cada vez
mds del control oficial, el Banco de
México le permite a seis instituciones
nacionales de crédito participar como
casas de cambio para asi segin el
comunicado, acceder a una ‘‘sana
competencia’’. Se daba un primer paso
para -darle legitimidad al mercado
especulativo. Es importante observar
que asi se demostraba que las auto-
ridades monetarias habian sido obliga-
das a practicar dicha accién. La parti-
cipacién de los bancos en este merca-
do, al ser la demanda muy superior
a la oferta (algunas informaciones
periodisticas sefialan que tan sélo en
el aeropuerto internacional de la
ciudad de México se transaban diaria-
mente alrededor de un millén de
ddlares) no -impidi6 que se siguieran
generando tendencias explosivas al
alza en el tipo de cambio (véase gra-
fica 6). Para evitar la agudizacién del
problema, el Banco de México tuvo
que retirar de sus reservas 600 millo-
nes de délares y aumentar de este
modo la oferta de moneda extranjera
evitando el disparo ain mayor del tipo
de cambio. En resumen, hasta julio
de 1985 era visible que se habia
deteriorado el objetivo prioritario de
la politica cambiaria: mantener |a
soberania y el control del mercado
cambiario, Significaba ademas, que el
dnico objetivo que a la fecha sub-
sistia de los propésitos del PIRE con
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respecto a la politica cambiaria, se
encontraba ya en un proceso de dete-
rioro mayusculo, como-antes sucedlb
con {0s otros.

La crisis cambiaria se ev:denmé
a lo largo del mes de julio y culmind
con el dictado del 5 de agosto de
nuevas normas para la regulacion
del mercado cambiario. La ineficacia
del sistema cambiario adoptado hasta
entonces fue aceptado incluso en
circulos oficiales. Por ejemplo, el
subsecretario de Hacienda y Crédito
Publico, Francisco Sudrez Davila, en
una evaluacion del PIRE en el {EPES
manifestd que el anterior sistema cam-
biario sélo sirvié para darle certldum-
bre a los especuladores.’

Desde las primeras semanas del
mes de agosto se introducen reformas
al funcionamiento del mercado cam-
biario para sortear fa situacién cada
vez mas inestable. Segin lo comunico
el Banco de México habria un sistema
de flotacion regulada del tipo de
cambio controlado. De esta manera,
se dijo, se evitaria que las mercancias
mexicanas perdieran competitividad

en el mercado internacional, a la vez
que se promoveria la inversion en
proyectos de exportacion.

El nuevo sistema de flotacion
tendria normas simples: -l dolar
controlado se dividiria en dos: uno de
ventanilla y otro de equilibrio. Bajo la
primera opcién se podria comprar
dolares en los bancos y su cotizacion
variaria segun la oferta y la demanda

9 “La experiencia ensefi6 que el anterior
sistema de destiz al dnico que daba certidumbre
era el especuiador’’ (Fco. Suérez Davila, “México
y la Moratoria'', Ef Universal, Agosto 1985).

que se presentara al momento de:
hacer la transaccion. El de equilibrio
se fijaria en una reunién que sosten-
drian todos los ‘dias representantes
de sociedades nacionales: de crédito.
a las 12:30 Hrs. tomando en cuenta
el comportamiento de las fuerzas del

mercado que se hubieran permbndo

mediante las Ordenes de compra y
venta por parte de los.clientes, = -

Este tipo de camhno de eqwhbno
funcionaria ‘en dos: modahdaﬂes con.
érdenes en firme-al” tipo- ‘de’ . eambio
que sea fijado en la’ reunidn -diaria,
o condicionadas, cuando ‘el intere-
sado sujete su realizacion a la- condi-
cién de que s6lo se celebran si el tipo
de cambio controlado de equilibrio
[lega a ser ‘igual al- indicadcr‘pbr el
propio interesado o mas’ favorable
para éste”’.'°

En este esquema se reiteran dos
cosas:. Primero, el mantenimiento de
un tipo de cambio competitivo vy
realista, y segundo, se mantiene el
control de cambios pero consideran-
dolo un mal necesario.

Los resultados inmediatos de los
meses de agosto, septiembre y octubre
han demostrado 1a incapacidad de este
nuevo sistema para mantener bajo
control las fuerzas especulativas del
mercado. Durante el mes de agosto,
después de un fuerte salto en la coti-
zacion del superlibre se observé una
etapa de relativo descenso y estabili-
dad de éste. Las causas de este com-
portamiento parecieron estar reflejadas
en dos aspectos. Uno, la continua
inyeccion de divisas provenientes de la

10 Cfr. Diario Oficial de la Federacion, 31
de Julio 1985, p. 94.

172



reserva monetaria internacional de
este mercado, y dos, el cambio en las
expectativas de quienes especulan; es
decir, el incremento de fa oferta de
divisas ante la demanda especulativa
creciente provocé el espejismo de que
habia llegado el momento, no de
demandar mas moneda extranjera,
sino de vender dada su alta cotizacion.
Esto es lo que explica en parte, la
leve recuperacién del peso ante el
dolar en esta corta temporada.

- El sistema de flotacion regulada,
por-su parte, después de situarse en
un nivel de 230 pesos por ddiar,
sufri6 una fuerte macrodevaluacion
hasta llegar a 280 pesos aproximada-
mente. A partir de este momento, vy a
diferencia del anterior desliz progra-
mado, sus fluctuaciones han sido
sustancialmente superiores y en una
misma tendencia, al alza. Para el mes
de octubre de 1985, el tipo de cambio
controlado llegd a 320 pesos por
délar, lo que denota una fuerte de-
manda. Todo esto, a pesar del mercado
a futuro de muy corto plazo.

2. LAS OPCIONES DE LA LOGICA
'DEL MERCADO

El elemento que viene a corroborar la
pérdida de control del mercado cam-
biario es |la desaparicion de lo que
hasta ‘ese momento se habia llamado
el tipo de cambio libre y la acepta-
cién, por parte de las autoridades
monetarias, del tipo de cambio que
obedece a los impuisos de la creciente
demanda especuiativa que fue bauti-
zado por algunos como superlibre
(gréfica 6). Esto, que de hecho fue
una fuerte macrodevaluacién como
deciamos al principio, no fue llamado

por su nombre.

Se podria pensar que tal medida es
una reedicidon de lo que se hizo en

~ diciembre de 1982. En aquel enton-

ces, cuando la cotizacion se transfor-

'm¢ de 70 a 150 pesos, se tratd de un -

- procedimiento que formaba parte

de un conjunto articulado de medidas
de politica econdmica; estableciendo
una paridad tan elevada se evitaba, al
menos en |los momentos mas apre-
miantes, la fuga de capitales y la
especulacion, a fa vez que fomentaba
las exportaciones. Fue, asi, una acti-
tud activa, de direccién del proceso
cambiario. Ahora no puede decirse
fo mismo, ya que las macrodevalua-
ciones constituyeron medidas defensi-
vas que fueron detrds de las fuerzas
especulativas que querian controlar.
Tampoco fueron acciones que se
inscribieran dentro de algin plantea-
miento de politica econémica para
el desarrollo como, con todos los
peros que se desee poner, la consti-
tuyd la depreciacion de diciembre
de 1982. La soberania cambiaria,
con las nuevas disposiciones, sufri6
un serio revés. Lo mostraron los
hechos de manera evidente. Primero,
el tipo de cambio libre de 1560 pesos
establecido en diciembre de 1982 fue
posible mantenerlo hasta septiembre
de 1983, lo cual indica que habia

‘sido fijado y que se poseia esa capa-

cidad de control. Segundo, en contra
de la l6gica del programa cambiario
de unificar los tipos de cambio, acep-
tar el superlibre amplioé la diferencia
entre éste y el controlado.

No es algo menor o que suceda
con la politica cambiaria. Su in-
fluencia en los tiempos actuales
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puede, y de hecho estd ocurriendo
ya, desquiciar el entorno macro-
econdmico de la actual estrategia
de politica econémica, misma que se
ha visto afectada en mayor medida
por un marco externo coyuntural
desfavorable, : '

Primera Opcion: Unificacion de los
tipos de cambio con una cotizacion
ascendente.,

De acuerdo con l|a ldgica de mer-
cado de la politica cambiaria, cerrar la
brecha entre el tipo de cambio super-
{ibre y el tipo de cambio controlado
seria. una medida necesaria, pues
mantener diferenciales cambiarios tan
grandes es un incentivo muy fuerte
para la especulacién. Esto implicaria,
desde luego, bajo la forma que se
‘adopte (macrodevaluaciéon o rapidos
saltos del controlado), una nueva
depreciacién. Sin embargo, acercar las
paridades con la cotizacion del super-
libre al alza estaria validando una serie
de efectos negativos sobre el funcio-
namiento econdémico. Primero, se
estarian validando las expectativas
inflacionarias. Segundo, se premiaria
a quienes apostaron por una devalua-
cion del peso con una considerable
ganancia especulativa, lo cual hace que
el negocio maés rentable sea lacompray
venta de doélares. Tercero, afectaria
{a tasa de interés y el acceso al crédito

A pesar de los rendimientos crecientes
de la tasa de interés la evidencia
muestra que hay una preferencia por
la moneda extranjera, por mas eleva-
dos que sean |os rendimientos ofreci-

- dos en pesos. Un ejemplo lo constitu-

seria mds caro, dado el objetivo de in-

crementar el ahorro por medio de
tasas de interés reales positivas, como
ha ocurrido en los altimos meses
lHegando la tasa nominal pasiva a un
récord de 67.9%. A principios de
afio el rendimiento mas elevado era
48.6%: nueve meses después 67.9%.

ve la sensible baja en la captacion:
en términos reales y nominales ha sido
mucho menor en el primer cuatri-
mestre de 1985 comparandola con la
del mismo periodo del afio anterior.
Una parte de esto io explica el incre-
mento de los rendimientos de los
Certificados "de la :Tesoreria de la
Federacion (CETES), pero ello no es
suficiente -para explicar en forma
cabal la caida de.la captacion, es
decir, ta politica de tasas de interés
crecientes no incrementa los niveles
de ahorro —medidos por captacidon—
ni reduce la especulacidn en contra
del peso. Antes bien, dicha :politica
ha generado alzas de precios, y da
carta. de naturalizacién al circulo
perverso de incrementos de precios-
devaluaciones-aumentos de tasas de
interés.

Cuarto, indirectamente la tenden-
cia a cerrar la brecha entre los tipos
de cambio en niveles elevados provo-
ca efectos sobre los niveles de activi-
dad econdémica. El ya sefialado aumen-
to de las tasas de interés pasivas im-
pulsa al alza las tasas de interés acti-
vas (que actualmente estan situadas
alrededor del 90%), lo que deprime
la demanda de créditos y con ella el
nivel de inversion privada.

Quinto, la inflacién elevada golpea
el gasto programable del sector publi-
co, frente a la voluntad de cumplir
con la meta de déficit fiscal estable-
cida en los convenios con el Fondo

"
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Monetario Internacional, dado que
por- el efecto del incremento de pre-
cios un gasto nominal, en términos
reates es menor. Si el gasto pdblico
real es menor, es obvio que dificil-
mente podra aumentar el producto y
el empleo. Es decir, tiene efectos re-
cesivos.

Sexto, la deuda publica externa
contabilizada en moneda nacional se
multiplicaria. Como existe la restric-
cidn del déficit publico, el gasto no
podrd aumentar; ahora bien, conside-
rando que una parte significativa del
gasto gubernamental estd destinada al
pago de la deuda (alrededor del 45%),
ta devaluacién del tipo de cambio ab-
sorberia una proporcién mayor, y asi,
lo que es inversion plblica propia-
mente y gasto corriente, se verian
disminuidos.

De lo anterior se puede concluir
que persistir con el intento de un tipo
de cambio Unico en los niveles fijados
por las fuerzas especulativas tiene efec-
tos sobre precios, tasa de interés, in-
version puablica, gasto publico, inver-
sion privada, etc., todo lo cual estaria
configurando un espectro recesivo e
inflacionario.

No obstante de estos efectos, la
situacidn estaria lejos de controlarse
por las siguientes razones. No existe
aigo que garantice que la demanda
especulativa se pueda frenar con el
cierre de la brecha entre los tipos de
cambio. Por el contrario, la rigidez
de ia oferta de divisas estaria obligan-
do al banco central a colocar parte de
sus reservas en el mercado con la fina-
lidad de evitar que, con una intensa
demanda, el tipo de cambio se dispare
aun mas. Como se puede observar en

la gréfica 7, la oferta es ineldstica vy
cuando es igual ala demanda se deter-
mina el tipo de cambio, correspon-
diéndole al mismo un cierto nivel de
reservas. Un crecimiento de la deman-
da de doélares provocard un desplaza-
miento de la curva de demanda de
tt’ a pp’, es decir, una elevacion del
tipo de cambio. Ahora bien, tratando
de impedir este alto precio del délar,
el banco central introduciria divisas
al mercado, aumentando la oferta de
moneda extranjera, o cual se refleja-
ria, por una parte, en un desplaza-
miento de la curva de oferta que con-
forme avance el tiempo se ira volvien-
do maés inelastica, y por otra, en una
disminucion grave del nivel de reservas
que habra pasado de r, ar, . Como se
puede observar, la oferta aumenta
poco, y cada vez lo hard menos. Sin
embargo, ello implicarda una disminu-
cibn mucho mas pronunciada de las
reservas.

Incluso, podria llegarse al
extremo que ilustra la gréfica 8.

Alimentando la oferta para que el
tipo de cambio no crezca, el Banco de
Mexico llegaria a desprenderse total-
mente de sus reservas'! y la curva se
volveria infinitamente ineldstica. Asi,
los aumentos de la demanda especula-
tiva tendrian como resultado incre-
mentos en el tipo de cambio que préc-
ticamente puede alcanzar ya cualquier
cotizacion,

Caso

11 Esto no significa que el Banco Central
quede con reservas iguales a cero, sino qQue se ago-
tan en su totalidad las divisas que se habia pensado
tendrian ese uso. En este escenario, si actualmente
se presentara un clima especulativo fuerte y a la vez
se quisiera evitar que la cotizacion se elevara, el
Banco Central tendria que distraer reservas que se
habia programado tendrian otros fines,
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Por otro lado, suponiendo que se

estabiliza el tipo de cambio superiibre, -

merced a la intervencion de la banca
nacionalizada, el brote de alguna nue-

va situacién especulativa, por lo demds

nada improbable, haria que el Banco
de México tuviera que volver a utilizar
sus reducidas reservasy volver a cerrar
la brecha, o cual estaria minando cre-
cientemente sus posibilidades de con-
trol. Es asi porque se estarian introdu-
ciendo divisas al mercado especulativo
y ello reduciria las reservas, pudién-
dose llegar al caso de una situacion
Iimite, pues la reconstitucion de las
reservas durante 1983 y 1984 obede-
ci® a un marco recesivo de la econo-
mia y actualmente usar a la recesion
como instrumento de reconstitucion
de reservas enfrenta limitantes politi-
cas y sociales graves, ademas de que,
a estas alturas, la recesiobn no podria
hacer aumentar las exportaciones por
el escenario externo desfavorable.
Tampoco podria ser contratada nueva
deuda en las cantidades necesarias'?
ni el mercado petrolero muestra indi-
cios de una estabilidad ni mucho me-

13 A rajz de los sismos que sufrié el pals,
y especialmente la Ciudad de México, el acceso al
finenciamiento externo parece abrirse. Al mo-
mento de redactar este texto sblo se tenjan noti-
cias,  no confirmadas, de que México firmaria un
convenio '‘stand by"” con el Fondo Monetario
Internacional. El monto se desconoce hasta ahora,
Sin embargo, en el texto que dirigio la SHCP. ala
comunidad financiera internacional solicitando
comprensién para la suspension de pagos por 180
dfas de 950 millones de dblares, se sefialaba que la
necesidad pars 1986 de recursos netos seria de
aproximadamente 4,000 millones de doélares, De
modo que el endeudamiento bruto para ese aflo
seria cercano a los 8,600 millones de dblares, Hay
que subrayar, pese a ello, que estos recursos se
estén pensando y solicitando para una situacion
de emergencia,

nos una recuperacion, La inversién

- extranjera tampoco parece ser el me-

canismo idéneo para reconstituir las

‘reservas en el corto plazo, ya que no
llega totalmente de una sola vez, sino

en plazos que se prolongan en el tiem-
po y no para resolver nuestras urgen-
cias de aqui y ahora. Asi, el control y
direccion de la economia se estarian
subordinando sin mas a la especula-
cién,

Segunda Opcidn: Si los tipos de
cambio no se unifican con una
cotizacion ascendente

Conviene ahora analizar los posibles
efectos de una politica cambiaria que
no incrementa el ritmo del desliza-
miento del tipo de cambio contro-
lado, es decir, que no cierre la brecha
entre éste y el superlibre. ¢ Traeria ven-
tajas la aplicacion de una politica de
este estilo?

Si se considera que las ofertas y
demandas del mercado superlibre y el
controlado son cuantitativa y cualita-
tivamente diferentes, una opcién de
esta naturaleza no parece tan perju-
dicial como la anteriormente analizada
que ademds ha probado en el terreno
de los hechos su inviabilidad.

Cualitativamente, la oferta del mer-
cado controlado tiene como origen
los doblares provenientes de las expor-
taciones que se realizan por canales
oficiales, las exportaciones libres (lo
que no quiere decir necesariamente que
estas divisas no se fuguen), la inver-
sion extranjera y la deuda contra-
tada. Cuantitativamente esta oferta
representa cinco sextas partes del total
de divisas que entran al pais. Sobre
esta oferta se ejerce un control que
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también puede ser flexibilizado, por-
que es una decisién de politica querer
0 no controlarla y las maneras de ha-
cerlo.

~ Cualitativamente la demanda del
mercado controlado tiene tres deter-
minantes. La demanda de ddlares para
hacer frente a ios compromisos con
el exterior para fines productivos
(para importar los bienes de produc-
cidén necesarios}, los pagos de deuda,
y finalmente, la demanda del pablico
que puede ser o no especulativa. Cuan-
titativamente la demanda del mercado
controlado es considerable. Tan solo
piénsese en los 12 mil millones de dé6-
lares que aproximadamente deben pa-
garse anualmente de intereses por la
deuda externa del pais y en las divisas
que se necesitan para que la economia
mantenga un cierto nivel de funcio-
namiento,

Cualitativamente la oferta del mer-
cado superiibre responde alos servicios
turisticos, transacciones fronterizas,
etc. Cualitativamente la demanda de
este mercado en situaciones especula-
tivas puede potenciarse a tal grado
que, como hemos visto, afecte negati-
vamente el tipo de cambio superlibre,
el controlado, y a través de ellos, mu-
chas otras variables, lo que significa
que puede subordinar a la economia
en su conjunto, Es una demanda con
gran intensidad que, cuando existe
una oferta menor, tiende a elevar el
precio de la moneda extranjera a ni-
veles exagerados.

Ahora bien, el no cerrar la brecha
entre los dos tipos de cambio presenta
ventajas y desventajas. Algunas de las
ventajas que esta politica podria tener
serian las siguientes. Las cinco sextas

partes de las transacciones comerciales
y financieras se realizan por medio del
tipo controlado. Como éste tendria un
precio menor al superlibre, a través de
los efectos del tipo de cambio contro-
lado sobre la estructura de costos de
las empresas, l0s precios tenderian a
estabilizarse 0 a incrementarse en una
proporcidn menor que si el tipo de
cambio de referencia fuera el super-
libre.

En segundo lugar, las reservas del
Banco de México podrian no verse
afectadas, en tanto é no participara
en el mercado superlibre, aumentando
{a oferta de do6lares.

En tercero, a través de la accién de
las casas de cambio de la banca nacio-
nalizada, las autoridades pueden parti-
cipar en alguna medida en la regula-
cion del mercado superlibre,

Esta politica es la que hasta cierto
punto se ha instrumentado a partir del
mes de julio cuando las autoridades
decretaron la inexistencia de la pari-
dad libre. Sin embargo, esto entrafia
serias dificultades, Primero, |a referen-
cia para la formacién de expectativas
de preciosla constituye el tipo de cam-
bio superlibre, ya que éste estaria re-
flejando, supuestamente, la realidad
del mercado; lo determinan oferta y
demanda. Como siempre se ha deva-
luado una vez que ha aparecido una
paridad “realista’, los agentes econo-
micos hacen sus cuentas a futuro no
con lo que ya ha sucedido sino con lo
que esperan que suceda. En esta di-
reccibn las expectativas son undni-
mes.!3

13 Lance Taylor, ““La Crisis y su Provenir:
Problemas de Politica Macroeconémica en Méxi-

co”’, [Investigacibn Econémica, No. 170, Oct.
Dic. 1984, FEUNAM.
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Segundo, si. como ocurre actual-
mente en la economia mexicana, la
demanda especulativa es voraz y no se
satisface por completo, el tipo de cam-
bio superlibre crecerd y las presiones
sobre el controlado. seran cada vez
mayores. La brecha se ampliaria cre-
cientemente, ya que los margenes de
ganancias ofrecidos por la especula-
cion serian crecientes. Se demandan
mas dolares porque la escasez es pal-
pable, su ganancia mayor, y la divisa
extranjera adquiere un precio cada
vez mas elevado. El controlado en esta
situacion se veria fuertemente acosado.

Tercero, el tipo de cambio super-
libre cuya tendencia es al alza, subor-
dina un conjunto de acciones con la
finalidad de frenar la especulacion.
Asi, por ejemplo, la elevacion de la

tasa de interés es ya un premio ofre-

cido para tratar de evitar panicos cam-
biarios y salvaguardar en algo ta men-

guada soberania monetaria, delandO‘

de ser cada vez mas un mecanismo. que
fomente el ahorrg, -y sobre todo, la
inversion, Lo que s€ mtenta princi-
palmente es que no se cambie el dine-

ro a dolares y que tampoco se, fugue.

Cuarto, la capamdad de regula-
cién del mercado puede " ser muy
limitada. No surtiendo de ddlares al
mercado superlibre, provenientes de
las reservas mas que de aquéllos que
provienen de las transacciones co-
rrientes de compra y venta, €s poco
probable que las casas de cambio
puedan jugar un papel realmente rele-
vante en la regulacion de este mer-
cado. Incluso, como la demanda es
muy superior a la oferta, algunas de
ellas se verian forzadas a cerrar. Para
que las casas de cambio realmente

pudieran impedir que el tipo de cam-
bio se elevara, seria necesario, antes
que cualquier otra cosa, hacer uso de
las reservas que cada vez son mas esca-
sas y con ello ampliar la oferta de
doélares.

Quinto, la paridad superlibre es un
instrumento recesivo dado el afan de
pagar los intereses de la deuda y la
renuncia a introducir un mayor con-
trol sobre las divisas. Ante la incapa-
cidad de disminuir el pago de intereses
de la deuda y someter la gran deman-
da especulativa, la variable que se ha
tomado como elemento de ajuste para
impedir la contraccién excesiva de las
reservas, ha sido {a disminucién de la.
capacidad a importar, evitando asi, su
répido deterioro. El mecanismo es
algo novedoso. Teniendo en cuenta
que el convenio con el FMI estabiece
el compromiso de iniciar una liberali-
zacion de importaciones cada vez
mayor, se ha incurrido en medidas
indirectas, y no como antano, en base
al aumento de los permisos de impor-
tacion,

Et mecanismo novedoso no ha
sido, desde luego, las disminuciones
del gasto pUblico que acompafian esta
medida, sino el incremento en el enca-
je legal a 90 por ciento, acciones am-
bas que tienen como resultado una
reduccion del nivel de actividad eco-
ndmica, ya que, por ejempio, ese alto
porcentaje de encaje deja a los secto-
res privado y social practicamente sin
recursos financieros, por lo cual dis-
minuye su inversion y con ella sus re-
querimientos importados. Las reservas
de esta manera se ven menos deterio-
radas que si hubiera el crecimiento del
PIB pronosticado.
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Se puede concluir entonces que {a
alternativa para el mercado cambiario
tampoco la constituye el mantenimien-
to dela brecha actual ni el crecimiento
del diferencial-entre las dos paridades.
{Existe una alternativa que no ponga
al servicio de la especulacion la econo-
mia nacional?

3. UNA ALTERNATIVA A
MANERA DE CONCLUSION

La conclusion natural que se impone
después de lo dicho arriba, es que el
reforzamiento de! control de cambios
es una necesidad. lgualmente ia carac-
teristica que debe poseer el tipo de
cambio es su previsibilidad y su pro-
gramacién. Como hemos visto, los
altos margenes de subvaluaciéon de la
moneda nacional no han tenido los
resultados esperados: ni las exporta-
ciones se han incrementado notable-
mente por este motivo, ni las importa-
ciones se han reducido conduciendo
a una sustitucién eficiente de ellas.
Tampoco el délar caro ha funcionado
para controlar la fuga de capitales, ya
que no han regresado los que se fue-
ron, ni tampoco se ha detenido a {os
que han deseado abandonar e pais
y esto muy a pesar de las altas tasas de
interés ofrecidas. El binomio tasa de
creciente-délar caro ha fracasado co-
mo medida de politica econdmica.

Como se comentaba al inicio, la
nocién de politica cambiaria’' neutral
nos es insuficiente por su perspectiva
estrecha, El tipo de cambio implica
una forma de vida: El quiebre del mo-
delo de desarrollo nos coloca en la
necesidad de redefinir nuestra relacion
con el dolar considerando los aspectos

diversos anotados. La estabilidad cam-
biaria vivida en cerca de 30 afios (salvo
la interrupcion de 1976) nos llevd a
pensar que tal situacidén podria conti-
nuar en forma indefinida. La crisis de
fa gestibn estatal de la moneda y de
sus cambios externos expresa una Si-
tuacion de inadecuacién que hoy no
es posible continuar. Aquélios fueron
otros tiempos. Una estrategia cambia-
ria creible requiere definir de nueva
cuenta los marcos de la relaciéon con
la moneda externa como elemento
fundamental. Ante condiciones inédi-
tas se requieren novedosos instrumen-
tos. La economia mexicana hoy debe
trascender la idea de los tipos de cam-
bio “realistas’” y de equilibrio y aspirar
a una modalidad que no descanse en
principios de mercado y de libertades
de pocos en el uso de este insumo es-
tratégico y escaso. México es, como
sefiala Lance Taylor,'* virtualmente el
Unico pais en desarrollo en el que las
clases pudientes econémicamente tie-
nen privilegios de un mercado de capi-
tales tan abierto. Semejante estado de
cosas no puede ni debe existir.

14 Segin Serra Puche y Garcia de Alba, basi-
camente son tres las fuentes de demanda de divisas:
las importaciones y oOtras transacciones comercia-
les, el pago del servicio de la deuda externa y la
especulacion. Desde su punto de vista, sélo el pri-
mer componente tiene una elasticidad precio nega-
tiva. La demanda de divisas para el pago del servi-
cio de la deuda es perfectamente ineldstica, Por
ultimo, “la demanda especulativa no muestra un
signo muy definido en su elasticidad precio’.
Esta apreciacién no parece ser cierta a la luz de la
experiencia histérica nacional, puesto que, como
aqui se ha dicho, la tendencia comprar mas déla-
res conforme cuestan mas ha sido una constante.
{Serra, Puche, Jaime y Garcia de Alba, Pascual,
La Economia Mexicana, Crisis y Perspectivas, El
Colegio de México, México, 1985).
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Es importante que la creatividad
afiore., La adaptacion instrumental es
un imperativo en el campo cambiario.

Hay que recordar que muchas cosas

en economia se hacen a partir de la
prueba y del error. Por lo pronto, sa-
bemos que la reedicidn de esquemas
en situaciones histOricas distintas no
es posible. La necesidad de introducir
cosas nuevas es inaplazable.’®* Durante
mucho tiempo existié la negativa de
varios gobiernos, de diferentes concep-
ciones ideolégicas, para intervenir el
tipo de cambio. La estabilidad que re-
gistrd esta variable, entre otros facto-
res, se relaciona con largos periodos de
estabilidad politica. Asi, 1a proposicion
de establecer una cotizacidn previsible
y siempre programable tiene que ser
acompafiada de un control, |0 miés
completo posible, de los cambios. Una

15 Sobre todo en la actualidad, cuando la
inexistencia de un marco teérico preciso y adecua-
do para la aplicacion de medidas devaluatorias
es ampliamente aceptada, Ariel Buira, exfuncio-
nario de FMI, 10 comenta de la siguiente manera:
. ..el enfoque analitico creado por el Fondo para
enmarcar la politica de los paises miembros que
solicitan recursos financieros carecia y sigue
careciendo de un aparato te6rico completo para
ocuparse de dos cuestiones fundamentales relativas
a la devaluaci6n.., primero {como se decide el rit-
mo Optimo de ajuste del tipo de cambio sobreva-
luado para Hegar al de equilibrio?"’ Esta aceptacion
de la falta de claridad teorica sobre el manegjo del
tipo de cambio se complementa con un pragmatis-
mo de todos los programas de ajuste. En palabras
del mismo autor, "*de hecho, las decisiones sobre
devatuacian, eran de tipo ad hoc, ya que no habia
un marco completo de devaluacion que incluyera la
relacién entre el tipo de cambio y los sectores
monetario y real de ta economia. Como conse-
cuencia, se han elegido frecuentemente devaluacio-
nes como condicidn previa para la etaboracion de
un programa’’ {“La Programacién Financiera y la
Condicionalidad del FMI", EI/ Trimestre Econd-
mico, No. 197, enero marzo de 1983, FCE).

politica de tipo de cambio libre signi-
fica, en los momentos actuales, entre-
garle al mercado el control de este
importante instrumento de politica.
Aunque el mercado puede ser un in-
sustituible colaborador de numerosas
decisiones de naturaleza microecond-
mica en funciones globales, macro-
econdmicas, como la fijacién del tipo
de cambio, adolece de profundos de-

" fectos que conducen a su rechazo,

como los sefalados a lo largo del
texto.

Por otro lado, una politica de tipo
de cambio fijo a ultranza, representa
quitar de su funcibn al mercado sin
entregarsela al banco central, el que
simplemente se limitaria a actuar for-
zada por los hechos. Esta modalidad
pudo resultar adecuada en épocas de
estabilidad, pero no en situaciones de
crisis con alta internacionalizacién
de capital. En los momentos actuales,
la accién publica en la vida econdmica
no puede aceptar la pasividad. La acep-
tacion de una participacion activa del
Estado en la vida econdmica y en su
conduccién programada, nos flevaala
necesidad de otorgarie a la politica
cambiaria un papel estelar.

Si no es posible un tipo de cambio

libre o uno fijo a ultranza, {qué hacer?

Una alternativa que puede ayudar a
resolver los problemas de estas dos
modalidades tradicionales consiste en
la fijacion de un tipo de cambio previ-
sible, programado, que pueda adecuar-
se a los objetivos politicos y economi-
cos de un programa de desarrollo na-
cional. Esta modalidad de tipo de
cambio previsible por parte de las
autoridades monetarias debe inscribir-
se necesariamente dentro de un siste-
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ma de control de las operaciones de
cambio.!¢ '

Es muy probable que en una situa-
cion critica como la que estamos vi-
viendo y con una politica econémica
como la del gobierno norteamericano,
no existan soluciones optimas. De lo
gue se trata es de encontrar una estra-
tegia que genere el minimo de efectos
indeseados. Nuestras sugerencias con-
forman, a nuestro juicio, una estrate-
gia mucho madas conveniente que las
que se sugieren en textos ortodoxos.
En lugar de someternos a circulos vi-
ciosos de devaluacién-incrementos de
tasas de interés, incrementos en los
precios-devaluacién, es necesario pen-
sar en su desarticulacién.!” Ni el tipo
de cambio previsible que aqui se su-
giere, ni el reforzamiento del control
de cambios implican de suyo la desa-
paricion de fa fuerte demanda espe-
culativa. Un control de cambios mds
fuerte le asigna a ésta un cardcter mar-
ginal. Tomando en cuenta que el sec-

16 Véase Ffench-Davis, Ricardo, *“Depen-
dencia, Subdesarroilo y Politica Cambiaria”’, en
“Intercambio y Desarrollo’’, tecturas EI Trimes-
tre Econémico, No, 38 FCE, México 1981.

17 Existen posiciones que argumentan la
necesidad de instrumentar el enfoque de ia paridad
del poder adquisitivo, sefialando las ineficiencias
del instrumento tipo de cambio. Este hecho obe-
dece a la ley del precio Unico a nhivel internacional,
Se supone que los precios internos de !os bienes
comercializabies internacionalmente son iguales a
los precios internos multiplicados por el tipo de
cambio. (Px=Pie). Sin embargo, durante plazos
prolongados, una gran gama de productos pueden
desviarse de lo que indica la paridad cambiaria.
En la realidad, los precios de ajuste distan de ope-
rar en forn:a inmediata v fluida. Todo ello traeria
de retorno a la politica cambiaria previsible, (ob,
cit Ffrench y “Tipo de Cambio y Paridad del
Poder Adquisitivo”’, Balassa, Bela, en la misma
lectura).

tor publico hace ingresar la gran ma-
yoria de las divisas del pais, aproxi-
madamente el 80 por ciento, al menos
esta parte seria totalmente controlada..
Pero también puede controlar buena
parte del resto de divisas. Para ponerio
en cifras, las divisas sujetas a control
abarcarian entre un 90 y 95 por ciento
del total. Dicho en otras palabras, sig-
nifica que la demanda especulativa
s6lo tendria influencia sobre una pro-
porcidn pequeiia. Tan sélo por esta
razon el mercado negro no deberia ser
temido. Hay, incluso, dos razones adi-
cionales por las cuales este mercado
especulativo no seria desestabitizador.
En primer lugar, el tipo de cambio de
dicho mercado puede tener una coti-
zacion considerablemente elevada. A
pesar de ello esta cotizacibn no seria
mas que un indicio para quienes parti-
cipan en él. De ninguna manera cons-
tituiria el tipo de cambio sobre el que
se formarian las expectativas, [0s cos-
tos inmediatos reales, y por lo tanto,
tampoco los precios.

En segundo término, el mismo
mercado negro puede ver disminuida
su importancia con la actuacién en él
de las autoridades monetarias, a tra-
vés, por ejemplo, de la banca nacio-
nalizada y sus instituciones,

Obviamente, dado que no existen
las pahaceas econdmicas, el establecer
una paridad previsible del tipo de cam-
bio, en el corto plazo traeria consigo
ciertas desventajas, las cuales, no obs-
tante, podrian ser combatidas con una
serie de mecanismos adicionales. Una
de estas desventajases el famoso “efec-
to depresivo’ sobre las exportaciones.
A través del manejo de los mercados
de mercancias, en base a estimulos
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disefiados ex profeso, de estimulos fis-
cales, etc., el incremento de las expor-
taciones puede tener {ugar,

Considerando que la mayor parte
de las exportaciones nacionales no res-
ponden en ninguna medida a variacio-
nes cambiarias, la otra parte, las expor-
taciones manufactureras, pueden ser
favorecidas con otras medidas. No
exportamos muchos articulos de esta
categoria porque no existe suficiente
calidad. En una encuesta reciente se
muestra que de un total de mas de
400 articulos, s6lo alrededor de 30
tienen la calidad suficiente para com-
petir en los mercados internacionales.
Tampoco exportamos por el protec-
cionismo imperante en e/ mundo eco-
némicamente desarrollado, que es
nuestro principal demandante. Tam-
poco exportamos porgue nuestra es-
tructura industrial, y con ello tos pro-
pietarios de las empresas, amén de no
tener una conciencia exportadora,
estdn marcados en la mayoria de los
casos por signos de ineficiencia y
desintegracion, asi como de una nueva
beligerancia politica. Estos serian los
factores fundamentales sobre los que
la politica de fomento y promocion
de las exportaciones debe incidir.

El establecimiento de un tipo de
‘cambio previsible significa desligario
de presiones especulativas. Se trata de
hacerlo variar a partir de los movimien-
tos de precios internos y externos si
se quiere, pero sobre todo, liberarlo de
esa dictadura especulativa de mercado.
Se trata en suma, de crear un tipo de
cambio previsible, Esto implica que el
délar no sea la mejor inversién ni el
mejor depdsito de valor. Hay que ha-
cerlo previsible para los fines de la

produccidén, que permita importacio-
nes y exportaciones, cuyo funciona-
miento no desarticule sino que apoye
los entornos macroecondmicos. De
esta manera, debe garantizarse que en
el corto, mediano y largo plazo, la
inversiobn productiva sea la mas renta-
ble y propicia para el pais.

Dicho principio no debe traicio-
narse en ningdn momento. Es claro
que los agentes econdmicos desean
certidumbre vy estabilidad. Poco a
poco se iria dando lugar a una nueva
cultura econdomica, que desalentaria
el animo especulativo que se ha insta-
lado como elemento constitucional
en ciertos sectores de {a sociedad me-
xicana.

El control de cambios tiene que
ser agil, fino, eficaz y que recoja las
deficiencias que ha experimentado su
instrumentacién. De nuevo, no se quie-

ren repetir esquemas que existieron en

el pasado. El control de cambios com-
pleto que existid en los meses de sep-
tiembre, octubre y noviembre de 1982,
no es posible reeditarlo con todas las
caracteristicas que asumidé en aquel
entonces, ya que ahora la economia
mexicana vive condiciones histOricas
distintas. Las divisas que controla el
gobierno sirven casi solamente para
el pago puntual de los servicios de la
deuda y para ciertas importaciones
necesarias de algunas empresas para-
estatales. El resto de las divisas las
genera el sector privado. Sobre este
conjunto de délares es fundamental
introducir controles. Por eso parece
ser gue una medida adecuada, pero
incompleta, la constituyen los Dere-
chos de Importacién y Exportacién
(Dimex) que tratan de hacer un uso
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eficiente de las divisas -al permitirse
gue una proporcidbn importante de
délares que han ingresado por concep-
to de exportaciones sea utilizada en
requerimientos de insumos, maquina-
ria y equipo para facilitar la venta de
productos en el extranjero,'® El con-
trol de cambios, pues, estaria dirigido
principalmente al sector privado, na-
cional y trasnacional, puesto que di-
cho sector exporta, importa y fomen-
ta la fuga de capitales utilizando el
resto de las divisas. Adicionaimente,
el Estado se ha hecho responsable de
la deuda privada externa 10 que tam-
bién modifica las condiciones que
existfan en
de 1982, ‘

El control debe poseer una agili-
dad que no implique la presencia de
ineficiencias. Debe ser filigrana que no
permita tramites excesivos. El hecha
de que en la actual situacion las divisas
“no comprometidas” las genere el
sector privado, que él haga en buena
medida uso de ellas, que dentro de
este sector, se localicen como fuertes
demandantes de divisas las empresas
trasnacionales, y al ser éste el dmbito
donde recaeria propiamente la accion
de controi de cambios, hace mas
dificil su establecimiento. Sin embar-
go, no es un problema técnico el
aspecto principal. Se requiere nece-
sariamente de una voluntad politica,

18 E} caracter incompleto de los Dimex se
vio modificado en un decreto el 5 de agosto de
1985, donde se seilala, a diferencia de su aptica-
cién anterior, que las instituciones de crédito
situardn las divisas que vendan para el pago de im-
portaciones comprendidas en el mercado contro-
lado en el exterior a través de instrumentos espe-
cificos. (Digrio Oficial de la Federacién, 5 de Agos-
to de 1985, p.40).

los tres ultimos meses"

‘de una férrea voluntad politica. Con-

siderando ademas al control de
cambios como un poderoso instru-
mento de politica y no como un mal
necesario.

Otro problema que tendrian que
enfrentar una propuesta de esta natu-
raleza, es el papel que como unidad de
cuenta juega el dbélar en los estados
fronterizos. Ciertamente, su impor-
tancia politica y economica es funda-
mental. Pero hay que romper un tabu.
Histéricamente, muchos de los objeti-
vos de la politica cambiaria han tenido
que subordinarse a las fuerzas parti-
culares que ahi acttan, abandonando
en buena medida prioridades del
desarrolio nacional en su conjunto.
Esta situacion no puede ni debe
continuar. La inestabilidad de /a
frontera, sélo podra tener solucién
en el momento en que los diferentes
sectores sociales de esa zona vital,
logren definir compromisos en base
a una politica concertada. Un pro-
grama fronterizo, mds alla de los
ambitos burocrdticos, con un carac-
ter nitidamente nacionalista por
parte de las fuerzas vivas de |a region
es imperativo. No es s6lo un proble-
ma de mercados cambiarios, el pro-
blema rebasa esta dimension.

Con todo, las bondades del con-
trol cambiario y de esta modalidad
del tipo de cambio son superiores a
tas desventajas de su instrumentacién,
La paridad previsible, por ejemplo,
ofrece la posibilidad de un control
mayor sobre los incrementos de pre-
cios. Sucede asi, porque fija un precio
clave de la economia como lo es &
tipo de cambio y proporciona certi-
dumbre ante {o inestable de los vai-
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vends del mercado en el porvenir. -

Por este hecho, permite un descenso
de las tasas de interés que facilite el
incremento de la inversidn y que no
desaliente el ahorro. Es un instru-
mento eficaz para la lucha contra la
inflacién y para lograr el crecimiento,
es decir, promueve la aparicidon de un
escenario opuesto del que resuita de la
politica cambiaria instrumentada
hasta ahora de inflacibn y recesion.

El tipo de cambio previsible brin-
da amplias facilidades para llevar a
efecto un proceso de sustitucion
eficiente de importaciones (sin las
frustrantes experiencias del pasado).
Con la politica que hoy se vive, las
importaciones se encarecen demasia-
do y, como se sabe, la mayoria de
ellas son imprescindibles para el
adecuado funcionamiento de la planta
productiva nacional. Habria que insis-
tir en que la programacién del tipo de
cambio e inclusive el control de
cambios que aqui se propone, tienen
una naturaleza distinta a {os apiicados
en épocas anteriores.

E! control de cambios, por su par-
te, resguarda las divisas para un uso
plenamente productivo e incluso para
los compromisos de la impagable
deuda. Asimismo, permite una estra-
tegia de politica econémica distinta
a la que se esta instrumentando.

Es claro que una politica de este
tipo no podria tener resultados posi-
tivos si no se inscribe en el marco de
una politica econdbmica muy dife-
rente a la actual. Se necesita, por
ejemplo, un gasto publico dindmico,
una forma diferente de financiarlio,
una reconversion industrial, una remo-
delacion de la demanda, etc. Con esto
queda claro que, como deciamos
lineas arriba, el control de cambios y
el tipo de cambio previsible no son
una panacea econbmica, pero por
algo se debe empezar en el corto
plazo. En este sentido una renego-
ciacibn de la deuda, en términos
distintos a los oficialmente anuncia-
dos, se torna en un referente indis-
pensable si se trata de liberar recursos
para fines productivos, ampliando las
reservas con estos propoésitos, posibi-
litando un manejo distinto de la poli-
tica cambiaria, y en resumen, sentan-
do las bases para una politica auténti-
camente nacional.

En estos momentos dificiles con-
viene subrayar que, en materia de
politica cambiaria seqguir haciendo lo
que hasta la fecha es supeditar el
control, la direccidn, las necesidades y
{os intereses de la economia a la es-
peculacién. Aqui lo que se quiere es,
justamente, revertir los términos. No
al poder de la especulacién, =
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GRAFICA 1

EVOLUCION DEL TIPO DE CAMBIO OFICIAL Y MARGEN DE
SOBREVALUACION DEL PESO
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Fuente: CEPAL. Tomado de “Rasgos Sobresalientes de la Economia y de la Politica Econémica de Méxi-
co en el Umbral de los Afios Ochenta", Bitrdn, Daniel, £/ Trimestre Econdmico, No. 197, enero-marzo de
1983, F.C.E., p. 72.
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GRAFICA 2

LA INTENCION DEL TIPO DE CAMBIO UNICO
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GRAFICA3

LA INTENCION DEL 22 DE SEPTIEMBRE DE 1983

Pesos
225 -
200 -
Délar Libre
Délar Controlado
150 o
125 ~f
s T T T
Sep. Dic. Dic.
1983 1983 1984

Nota: Como se observa, antes de ta fecha de unificacién de los tipos de cambio, se decide mantener el
diferencial absoluto con un destizamiento de 13 centavos diarios en ambos. Sin embargo, el diferencial refativo
se reduce al pasar del 20% en septiembre de 1983 al 13.5% en diciembre de 1984.
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GRAFICA 4A:
SUBVALUACION DEL TIPO DE CAMBIO CONTROLADO

TS
0.52 '—-------------____jA___E\

iy, == W = = = - - -

-7.79

-11.95 e — e — — = —m
~16.10
EFMAMJJAS ONDEFMAM)
1984 1985
GRAFICA 4B:
SUBVALUACION DEL TIPO DE CAMBIO LIBRE
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FUENTE: Banco de México. BANAMEX, Examen de /la Situacion Econémica de México,
No. 715, Junio, 1985.
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GRAFICA No. 6
DINAMICA DE LOS TIPOS DE CAMBIO
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FUENTE: Elaborado con base en datos de los Ind

icadores Econémicos, Banco de México, varios nGmeros;
de 1985, p. 16; y cotizaciones promedio mensuales,

“Indicadores”, Ramirez Carlos, E| Fianciero, 3 de julio
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CUADRO 1

MEXICO: VARIACION RELATIVA ANUAL DEL COMERCIO EXTERIOR
(1981-1985)

1) Enero-julio de cada afio
2) Sobrre saldo negativo

3) A partir de 1982 el saldo pasa a ser positivo.

1981/1980 | 1982/1981 | 1983/1982 | 1984/1983 | 1985/1984
EXPORTACIONES TOTALES 283 9.3 5.1 7.8 -139
PETROLERAS 39.9 14.1 — 2.8 3.6 135
NO PETROLERAS 3.5 — 4.6 32,5 18.4 —14.6
AGROPECUARIAS 31 —16.7 3.6 23.0 —19.0
EXTRACTIVAS 325 — 25.8 4.4 29 -85
MANUFACTURAS 1.9 6.9 51.9 19.0 139
IMPORTACIONES TOTALES 271 — 39.7 — 40.7 31.6 313
SALDO 21.9? 250.93 102.2 —7.0 —45.3

FUENTE: Elaborado con base en datos del Plan Nacional de Desarrollo 1983- 1986, Segundo Informe de
efecucion, Poder Ejecutivo Federal, marzo de 1985, cuadro 47; o Indicadores Econdm:cas Banco de Mexuco,

junio de 1985, cuadro IV-2.
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. | 'CUADRO 2

BALANZA COMERCIAL DE MEXICO (1983-. ABRIL DE 1985)

(Millones de délares)

1983 1984 19852

EXPORTACIONES TOTALES! 22312.0 24 053.6 12 451.0
Petroleras 16 017.2 16.601.3 - 8476.0
No petroleras. 6 294.9 74523 3975.0

. agropecuarias - 1188.5 1 460.8 836.0
. extractivas 523.7 539.1 307.0
manufacturas 4 582.7 64523 28320
IMPORTACIONES TOTALES 8 550.9 11 254.3 7 833.0
SALDO 137612 12 793.3 4618.0

— e U EEm SRS e G mes A Smm W WA e e

1} incluye plata en barras
2) Periodo enero-julio

FUENTE: Indicadores Ecaonomicos, Banco de México, junio de 1985, cuadro 1V-2.
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CUADRO No. 3

MEXICO: BALANZA DE PAGOS (1981-MARZO 1985)

(Millones de dolares )
1981 1982 1983 1984 19851
Saldo de la cuenta corriente | —12544.3 | — 6221.0 b 3238 3967.4 618.9
Cuenta de capital (neto) 21 859.6 67541 | —11059 | —15676.0 | — 605.6
Errores y omisiones — 83627 | —52708 | — 917.1 | — 150.7 | — 482.0
Variacién en la reserva neta
del Banco de México 752.6 | —4737.8 3 300.9 2240.7 | — 468.7

1

Datos del primer trimestre.

Fuente: /ndicadores Econémicos, Banco de México, varios nimeros.

CUADRO No. 4

RESERVA MONETARIA INTERNACIONAL DE MEXICO

Millones de dblares

Variacién absoluta

1981

1982

1983

1984

1985 19 de Julio
20 de Agosto

5017
1832
4 932
8134
6 230
5 5681

-3 185
310
3 201

—1904

— 694

FUENTE: Estimacién con base en datos de Panorama Econémico, primer trimestre de 1985, BANCO-
MER, e Indicadores Econémicos, Banco de México.
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