EL, COLEGIO DE MEXICO
CENTRO DE ESTUDIOS ECONOMICOS

TRABAJO DE INVESTIGACION PARA OBTENER EL GRADO DE
MAESTRIA EN ECONOMIA

Ia Politica Cambiaria en México: 1977-1982

Oscar Franco Idpez Portillo

Promocién 1983-85

1986

Asesor: Profra. Nora Lustig



CONTENIDO

I. INTRODUCCION
I1. DESEMPENO GLOBAL, SECTOR EXTERNO Y POLITICA ECONOMICA
II.1) ALGUNOS INDICADORES DE LA EVOLUCION ECONOMICA
I1.2) EL DESEQUILIBRIO EXTERNO
NOTAS
III.LA POLITICA CAMBIARIA EN EL DISCURSO OFICIAL
III.1) EL CONVENIO CON EL F.M.I.
II1.2) PLANES ECONOMICOS
ITI.3) LA POSICION PRESIDENCIAL Y EL DEBATE EN EL
GABINETE ECONOMICQ
NOTAS
IV. POLITICA MONETARIA Y CAMBIARIA 1977-1981
IV.1) LA POLITICA DE TIPO DE CAMBIO
IV.2) LA POLITICA DE TASAS DE INTERES E INSTRUMENTOS
DE CAPTACION
1V.3) LOS RESULTADOS
1V.4) EVALUACION DE LA POLITICA
NOTAS
Y. EL DEBATE SOBRE POLITICA CAMBIARIA
y.1) OPCIQONES DE POLLTICA CAMBIARIA LUEGO DE LA
DEVALUACION DE 1976
V.2) LAS MODALIDADES DEL AJUSTE DE 1981-1982
v.3) PRECIOS EXTERNQOS, TIPO DE CAMBIO, TASA DE INTERES

E INFLACION



V.4) EL DEBATE SOBRE EL CONTROL DE CAMBIOS
NOTAS
VI. LA POLITICA MONETARIA Y CAMBIARYA EN 1982
VI.1) HASTA FEBRLERO 17
VI.2) DE LA DEVALUACION A AGOSTO 6.
VI.3) DE AGOSiO A DICIEMBRE
VI.4) EVALUACION DE LA POLITICA
NOTAS
VII.CONCLUSIONES

OBRAS CONSULTADAS



I INTRODUCCILON

La escasez de divisas ha constituido tradicionalmente
una de las restricciones mas significativas al desarrollo
econdmico del pais. Con la exportacidn masiva de hidrocar-
buros emprendida desde mediados de la década pasada, y el
acceso a enormes recursos crediticios internacionales ligado
tanto a la bonanza petrolera como a las favorables condicio-
nes de oferta en los mercados financieros externos, se pre-
sentd una oportunidad histdrica sin precedentes de conso-
lidar un proceso de crecimiento autosostenido, independiente
y menos vulnerable respecto a las viscisitudes‘del ciclo

capitalista internacional.

En ese contexto, la cuestidn crucial consistia en ela-
borar un proyecto nacional que asegurase que el emﬁleo
de tales recursos se tradujera en el logro del objetivo
mencionado. La politica cambiaria, que comprende el manejo
del tipo de cambio y las modalidades de convertibilidad
y transferibilidad de la moneda, debia desempefiar un papel
clave en la estrategia. De manera esquemitica se @resen—
taban dos opciones extremas: por un lado, dejar que las
fuerzas del mercado determinasen su asignacién; por otro,
establecer mecanismos conscientes y planificados de uso de

las divisas, bajo el control del Estado. Cada una de estas



ii.

opciones correspondia, en Gltima instancia, a concepciones
y proyectos de nacidn diferentes, y se complementaban con

politicas también de distinto corte en otros idmbitos.

En este trabajo se pretende resefiar y analizar 1los
principales acontecimientos y acciones verificados en el
campo de la politica cambiaria en el periodo 1977-1982,
asi como los diagndsticos y alternativas sobre la materia

surgidos en distintas esferas.

Inicialmente se presenta un panorama de la eyolucidn
general de la economia y del sector externo. A continua-
cién se resefian los blanteamientos m3s representativos
del discurso oficial relacionados con el manejo del tipo
de cambio. En la seccidn IV se revisan y discuten las
principales medidas de las politicas cambiaria y de tasa
de interés adoptadas entre 1977 y 1981, mientras que las

correspondientes a 1982 se tratan en el apartado VI.

Algunos de los argumentos del debate sobre alternativas
de politica cambiaria, asI como de la relacidn entre pre-
cios externos, tipo de cambio, tasa de interés e inflacidn

se presentan y analizan en el apartado V.

Por {ltimo, se plantean algunas reflexiones a manera

de conclusidn.



I1) DESEMPENO GLOBAL, SECTOR EXTERNO Y POLITICA ECONOMICA,

II.1) ALGUNOS INDICADORES DE LA EVOLUCION ECONOMICA .

La actividad econfmica en 1977 se vio desfavorablemente
influida por la crisis heredada del afo precedente, los efectos
de la devaluacidn y las polfticas de ajuste instrumentadas
en concordancia con el Convenio de Facilidad Ampliada, pactado
en septiembre de 1976 con el Fondo Monetario Intermacional, y
ratificado por la nueva administracidn. El producto creciéd
s6lo 3.4% (de acuerdo con la metodologia del Sistema de Cuentas
Nacionales), por debajo de su tendencia histdrica. Los secto-
res que mi&s resintieron el estancamiento fueron la construc-
cidén, el comercio y la industria manufacturera. La inversidn,
tanto pliblica como privada, mostrd tasas de crecimiento nega-
tivas, en tanto que el consumo se expandid por debajo del ritmo

de aumento de la poblacidn.

El incremento de los precios al consumidor, aunque impor-
tante (28.9%Z) resultd inferior al que indicaban los prondsticos
y las tendencias de principio del afio. El déficit fiscal se
logré reducir en té@rminos nominales, con base sobre todo en la
desaceleracidn del gasto pilblico, corriente y de inversidn.

La subocupacién y el desempleo abierto (en particular en ciertas

ramas manufactureras y la construccidn) se elevaron sensible-



‘mente. Por otra parte, "los trabajadores que no perdieron su
empleo experimentaron una reduccidén en su nivel de vida, ya
que el aumento de los precios al consumidor... no se vid acom-
ﬁaﬁado de un aumento salarial equivalente (el tope fue de

1oz)™ (1.

En 1978, sobre todo a partir del segundo trimestre, se
inicia una etapa de franca recuberacién, derivada fundamental-
mente del estimulo a la demanda agregada. Factor decisivo
fue la reactivacidn del gasto bﬁblico, y en particular la ex-
pansién de la inversidn en la actividad petrolera, lo que a
sﬁ vez influyd sobre el comportamiento del gasto privado. Asf{,
la inversién pGblica crecidé m3ds de 30% en términos reales, y
la ﬁrivada por arriba de 5% (2). Para el segundo semestre del
afio la produccidn de bienes de inversidn crecfa ya a tasas de

mis de 20%, también en términos reales.

Globalmente, el producto tuvo un repunte importante (8.2%),
contribuyendo de manera particular la minerfia (incluye petréleo),
la construccidn y las manufacturas. La inflacidén cedid sustan-
cialmente (17.5%Z), y a pesar de que los salarios reales conti-
nuaron en descenso hubo cierta compensacidén a través de la

generacién de empleo.

Aunque la oferta interna tuvo inicialmente una respuesta

satisfactoria gracias a la existencia de m3rgenes de capacidad



ociosa, las importaciones hicieron una aportacidn destacada

a la oferta global (cuadro 2).

El punto culminante del boom petrolero se alcanzd en 1979,
al observarse una tasa de crecimiento del PIB de 9.2%, si bien
la inflacidn no pudo seguirse abatiendo (18.2% ). Por sectores,
nuevamente el petrdleo, la construccidn, las comunicaciones y
transportes y las manufacturas tuvieron un papel relevante. En

.¢ontraste, la agricultura mostrd un c¢recimiento negativo,

El impulso a la demanda provino de nueva cuenta de la in-
versidn, aunque el consumo mostrd asimismo un comportamiento
dinfmico. Por el lado de la oferta, "la menor flexibilidad de
respuesta... se debid a la agudizacidn de diversos cuellos de
botella y el agotamiento del exceso de capacidad instalada en

la industria"™ (3).

En 1980 se presenta un cambio de direccidn en la tendencia
de la actividad productiva. Si bien el aumento del PIB fue muy
sustancial ( 8.3%), el dinamismo de algunos sectores clave como
las industrias manufacturera y de la construccidn se debilité.
Por otra parte, la inflacidn se acelerd, el déficit pliblico como
proporcidén del PIB llegd a 6.5% y las importaciones en té&rminos
reales crecieron a una tasa récord de 31.9%Z en términos reales
(mientras las exportaciones, incluyendo el petrdleo, sbélo se

expandfan 6.1%).



Las politicas expansiounistas siguieron prevaleciendo du-
rante el primer semestre de 1981. Hacia mediados de afo, a
los crecientes desequilibrios de la economfa -el de las finanzas
pGblicas y el externo, particularmente- se vinieron a sumar
algunos acontecimientos externos desfavorables: 1la baja en el
precio y las ventas al exterior de hidrocarburos y el alza en
las tasas de interés internacionales. En respuesta se instru-
mentd un programa de ajuste que inclufa reduccidn selectiva del

gasto pliblico y reimplantacidn de controles a la importacidn.

No obstante, el ritmo de crecimiento se mantuvo alto (7.9%),
y la inflacidén fue similar a la del afio anterior (28.7%). EI1
mantenimiento de altas tasas de crecimiento se sustentd en este
caso en la ampliacidn del dé@ficit ptGblico(l4.5% del PIB) y en
la contratacifn de crédito externo (56.6% mis que el afio ante-

rior, medido en ddlares).

Tomada en conjunto, la etapa de expansidn 1978-1981 muestra
facetas contradictorias: por una parte, las tasas de creci-
miento (8.6% en promedio) superaron incluso a las previstas en
los planes de desarrollo, y la generacidén de empleo estuvo por
encima del crecimiento de la poblacidén. Por otra, el creci-
miento fue sectorialmente desequilibrado, el salario real se
deteriord y los desequilibrios fiscal y externo se agudizaron,

lo mismo que la inflacidn.



En cuanto al desbalance sectorial, se observa una dife-
rencia notable entre el crecimiento del sector petrolero y el
del resto de la economfa. Esta dualidad result8§ principalmente
de la "desaceleracidn del crecimiento manufacturero que, por
primera vez en 1980 y por segunda en 1981 presentd -durante un
periodo de auge- un ritmo de expansidn inferior al de la pro-

duccidn total" (4).

El énfasis en el desarrollo del sector petrolero no fue
acompafiado de una articulacidn suficiente con el resto de 1la
economfa. Ello no sdlo hacia mids vulnerable al sistema respecto
a choques externos, sino que limitaba las posibilidades de ex-
pansidn ulterior. El auge petrolero permitidé la conservacién
de altas tasas de crecimiento, al tiempo que el déficit externo,
el fiscal, la inflacidén y otros desequilibrios no sélo persisQ
tian sino se agudizaban. Una estrategia de tal naturaleza habria
de encontrar inevitablemente limites a su continuidad y desem-

bocar en una grave crisis,

En 1982 la situacidn sufrid un deterioro asombrosamente
acelerado, como lo reflejan los principales indicadores. En
términos reales el producto global descendid: las tasas mé4s
bajas correspondieron a contruccién, transportes y comunica-
ciones, sector agropecuario y manufacturas. La inflacién al-

canzb un nivel sin precedente de 98.8%. La inversién, piblica



CONCEPTO

TOTAL

AGROPECUARIO

'MINERIA

MANUFACTURAS

CONSTRUCCION

ELECTRICIDAD

COMERCIO, RESTAURANTES
TRANSPORTES, COMUNICACIONES
SERVICIOS FINANCIEROS

SERVICIOS COMUNALES

CUADRO 1

PRODUCTO INTERNO BRUTO (REAL) POR SECTORES: ESTRUCTURA
PORCENTUAL Y TASAS DE CRECIMIENTO ANUAL

ESTRUCTURA PORCENTUAL*#* TASA DE CRECIMIENTO(Z)

1977 78 79 80 81 82 1977 78 79 80 81

100 100 100 100 100 100 3.4 8.2 9.2 8.3 7.9

11 10 9 8 8 7 7.5 6.0 -2.1 7.1 6.1
3 3 4 7 6 10 7.6 14,3 14,7 22,3 15.3
24 24 23 23 22 21 3.5 9.8 10.6 7.2 7.0
6 6 6 7 7 6 -5.3 12.4 13.0 12.3 11.8
1 1 1 1 1 1 7.6 7.9 10.3 6.5 8.4
24 24 24 23 23 23 1.8 7.9 11.7 8.1 8.5
6 6 7 7 7 6 6.6 12,5 15.5 14.1 10.7
9 9 8 8 8 8 3.7 4,4 5,3 4,6 4.8
17 18 18 18 19 19 3.8 6.7 7.9 7.6 7.7

FUENTE: S.P.P. SISTEMA DE CUENTAS NACIONALES DE MEXICO.

* PROMEDIO ARITMETICO,

*k CON BASE EN MILLONES DE PESOS CORRIENTES,

82
-0.5

-0.6

-2.9

-5.0

-3.8
2.9

4.4

1977-82%
6.1
4.0

13.9
5.9
6.5
7.9
6.0
9.3
4.3
6.4



CONCEPTO

OFERTA GLOBAL
PIB

IMPORTACIONES CIF

DEMANDA GLOBAL
CONSUMO TOTAL
INVERSION TOTAL
FORMACION BRUTA DE CAPITAL
PRIVADA
PUBLICA

EXPORTACIONES FOB

CUADRO 2

OFERTA Y DEMANDA GLOBAL (REAL):
Y TASAS DE CRECIMIENTO ANUAL

ESTRUCTURA PORCENTUAL

1977

100

92

8

100

71

21

18

11

78

100

91

100
71
21
18

10

79

100

89

11

100

69

22

19

11

80

100

87

13

100

67

25

21

12

FUENTE: S.P.P. SISTEMA DE CUENTAS NACIONALES DE MEXICO,.

* PROMEDIO ARITMETICO,

81

100

86

14

100

66

26

21

12

ESTRUCTURA PORCENTUAL

82

100

91

100
71
20
19

11

TASAS DE CRECIMIENTO(Z%)

1977 78
2.2 9.3
3.4 8.2
-10.2 21.9
2,2 9.3
1.7 8.3
-0.3 11.9
-6.7 15,2
-6.7 5.1
-6.7 31.6
14,7 11.6

79
11.

29.

11.

17.
20.
22.
17,

12,

80 8l
10.8 9.5

8.3 7.9

31.9 20.3

10.8 9.5
7.8 7.7
22.0 15.6
14.9 14,7
13.7 13.9
16.7 15.8

6.1 6.2

82
-5.6
~-0.5

=37.1

- 5.6

1.2
-28.7
-15.9
-17.3
-14.2

13.7

1977-82*
6.2

6.1

9.5

6.2

5.9

6.5

7.1

5.2

10.1

10.7



PIB

PIB POR PERSONA OCUPADA

PIB PER CAPITA

PODER ADQUISITIVO SALARIO

OCUPACION

PRECIOS AL CONSUMIDOR (DIC-DIC)

INGRESOS SECTOR PUBLICO*

EGRESOS SECTOR PUBLICO*
DEFICIT PUBLICO¥*
DEUDA PUBLICA EXTERNA**
IMPORTACIONES CIF

EXPORTACIONES FOB

FUENTES:

INDICADORES ECONOMICOS 1977-~1982

CUADRO 3

(INCREMENTOS ANUALES PORCENTUALES Y PROPORCION DEL PIB)

INCREMENTOS ANUALES (%)

1977
3.4
-0.9
0.3
-0.9
bob
28.9
39.7
33.0
-4.0
16.0
-10.2

14.7

8.
4,
3.
-3.
3.
17.
33.
31.
30.

14,

78

2

6

6

21,9

11.6

79

9.2

18.2
37.0
39.3
34.1
13.3
29.9

12,1

-6,

29,
62.
57.

67.

13.

80

Ww o

31.9

6.

1

NAFINSA LA ECONOMIA MEXICANA EN CIFRAS 1984 .
* EN TERMINOS NOMINALES.

81

7.9
1.2
4.9
2.3
6.6
28,7
14.3
47.7

205.9

56.6

-0.5

0.

98.

74,
81.

94,

11,

82

4

20.3 -37.1

6.2

S.P.P. SISTEMA DE CUENTAS NACIONALES DE MEXICO.

13

i

PROPORCION DEL PIB (%)

1977 78 79 80 81

100 100 100 100 100

26.0 29.4 28.6 33.3 27.

31.5 32.8 34.8 39.3 42,

5.4 6.5 14,

28,2 25.5 22.1 18.4 23,

9.9 11.7 14.3 15

9.3 9.1

7
2

5

6

.9

9.0

82

100

30.7
48.7

17.9
61.4

10.1

10.2



y privada, sufrid una contraccidén severa, lo mismo que el em-

pleo. El déficit piiblico como proporcidén del PIB ascendid a

17.97%.
I1.2) EL DESEQUILIBRIO EXTERNO.

Se ha querido separar este aspecto de la descripcibn pre-
cedente pues constituye uno de los elementos ma3s significativos,
y al mismo tiempo paradéjicos, de la historia econbmica del
periodo 1977-1982, En efecto, el deterioro de las relaciones
con el exterior que se suponia que la exportacidn masiva de
hidrocarburos ayudaria a aliviar, se agudizd a tal extremo que

se convirtid en uno de los determinantes fundamentales de 1la

Crisis.

Como ya se ha sefialado, las importaciones tuvieron un com-
portamiento muy dindmico, que explica en buena medida que el
déficit comercial se haya ﬁés que cuadruplicado entre 1977 y 1981,
a pesar del incremento también considerable de las exportaciones
(cuadro 4). Respecto a estas {iltimas, lo mds notable es el cam-
bio en su composicidn, pues si en 1977 los hidrocarburos repre-
sentaban 22% del total, para 1982 esa proporcidén habfia pasado a
74%. Esto significa que las exportaciones no petroleras aumen-
taron menos de 50% en todo el perfodo, mientras que las petrole-

ras se multiplicaron por 15,
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En cuanto a los seryvicios no financieros, su papel compen-

sador en cuenta corriente se debilitd, al grado de que en 1981

mostraron ya un saldo deficitario,

Una de las cargas m3s pesadas en el egreso de divisas fue
el pago a servicios factoriales, destacadamente los intereses
de la deuda pﬁblica.y privada., Se observa que hacia fines de
1982 el dé&ficit en la balanza de servicios financieros repre-
sentaba mis de las dos terceras partes de los ingresos petro-
leros ese afio. La presencia de este rengldn fue una de las prin-
cipales causas para que el saldo negativo en cuenta corriente

se haya mi3s que septuplicado entre 1977 y 1981,

Para el financiamiento de ese déficit se tuvo que recu-
rrir al expediente de los recursos externos, especialmente en
la forma de créditos. Una imagen clara de los resultados de
este proceso se refleja en la evolucidén de la balanza de en-
deudamiento (cuadro 6). Se tiene asf que mientras la deuda
global se multiplicé por 2.7 en el periodo, el pago de intereses
mis qﬁe se quintuplic6. En cuanto a su estructura por plazos,
mientras que en 1977 la deuda de corto plazo representaba alre-

dedor de 20%, en 1982 esa proporcibn ascendfa a casi 30%.

El coeficiente del servicio de la deuda (intereses m&s amor-

tizaciones entre exportaciones de bienes y servicios) se mantuvo
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por encima del 50%, con excepcidén de 1980.

En cuanto a la fuga de capital, a las que se harid referencia

posteriormente, "habria alcanzado un monto total de 22 500 millones
de db6lares. Esto es un poco mids de la tercera parte de la deuda

externa acumulada hasta 1981'" (5).

En un andlisis por fuente y uso de divisas llama la aten-
cidn que mientras que en 1977 el sector piiblico aportaba 44,8%

del total de las divisas y utilizaba el 45.0%, hacia 1981 1la

aportacidén era del 63.8%Z y el uso tan sbélo de 35.3%Z (6).



CUADRO 4

INDICADORES DE BALANZA DE PAGOS 1977-82

EXPORTACIONES

DE PEMEX
IMPORTACIONES

SECTOR PUBLICO

SECTOR PRIVADO
BALANZA COMERCIAL
BALANZA SERVICIOS NO FINANCIEROS
BALANZA SERVICIOS FINANCIEROS
BALANZA CUENTA CORRIENTE
CUENTA DE CAPITAL

A LARGO PLAZO

A CORTO PLAZO
ERRORES Y OMISIONES

VARIACION RESERVA

FUENTE: BANCO DE MEXICO.,

(MILLONES DE DOLARES)

1977

648

031

705

117

588

055

234

113

596

276

271

995

22

657

1978
063
868
918
916
001
854
373
583
693
254
689
435
127

434

INFORMES ANUALES (VARIOS ANOS)

8

11

1979
818
975
980
994
985
162
433
706
876
521
594
72
703

419

1980

15

10

18

11

308

439

486

754

732

178

688

415

751

799

476

223

961

151

1981

19

13

23

15
-4

-12
21
11

10

420
305
920
822
108
510
381
365
544
860
696
163
373

012

12,

1982

21

15

14

006
623
422
309
112
585
309
750
685
080
198
118
580

185



CUADRO 5

INDICADORES DE BALANZA DE PAGOS 1982

(MILLONES DE DOLARES)

TRIMESTRE

CONCEPTO I 11
CUENTA CORRIENTE -3 801 -2.334
INGRESOS . 6 625 7 167
EXPORTACION MERCANCIAS 4 428 5 105.
TURISMO 495 328
TRANSACCIONES FRONTERIZAS 674 588
EGRESOS (-) 10 425 9 501
IMPORTACION DE MERCANCIAS 5 063 4 145
TURLSMO 219 238
TRANSACCIONES FRONTERIZAS 762 738
INTERESES SECTOR PUBLICO 2 255 1 980
OTROS INTERESES 816 884
CUENTA DE CAPITAL (NETO) 3 456 1 904
SECTOR PUBLICO (NETO) 734 3 840
SECTOR PRIVADO (NETO) 628 338
CAPITAL CORTO PLAZO (NETO) 2 094 -2 274
ACTIVOS (NETO) - 717 -1 586
" ERRORES .Y OMISIONES | -1 093 -1 288
VARIACION DE LA RESERVA BRUTA -1 458 - -1 103

FUENTE: BANCO DE MEXICO. INDICADORES ECONOMICOS,.

II

141
479
649
289
558
620
142
213
515
933
636
423
127
355
059
840
437
368

IV

397
649
049
295
456
252
087
119
403
232
478
209
838
184
445
283
544
257

13.



1977
DEUDA PUBLICA
SALDO 22 912
DESEMBOLSO 5 607
AMORTIZACIONES 2 295
INTERESES 1 542
DEUDA GLOBAL
SALDO 29 894
MEDIANO Y LARGO PLAZO 23 676
CORTO PLAZO 6 218
DESEMBOLSO 6 611
AMORTIZACIONES 3 223
INTERESES 1 979
RELACIONES (%)
DEUDA GLOBAL/PIB 36.7
SERVICIO/EXPORTACIONES66.8
SERVICIO/PIB 6.4

FUENTE: AGUILERA (1984)

INDICADORES DE LA DEUDA EXTERNA
(MILLONES DE DOLARES)

1978

33
28

[T S S o o]

33.
68.
7.

265
617
264
023

946
869

077

791
739
572

0
1
]

CUADRO 6

1979

29
10

39
33

14

29,
84.
.3

8

757
778
286
888

685
279
406
794
055
737

5
8

1980

33

49
39

26.
42,
5.

813
779
732
958

349
779
570
252
588
437

9
6

5

1981

53
22

72
51
20
28

32,
52.
6.

007
867
673
498

007
137
870
942
284
668

2
3
7

1982

60
10

81
58
22
14

10

84.
35,
16.

500
505
012
750

350
383
967
655

312
500

6
4
5

14,

1977-82

24 262
23 659

33 201
32 893



NOTAS.

(1) vVvillarreal (1984), p. 424.

(2) Cabe sefialar que en el comportamiento de la inversidn
piiblica tuvo un peso decisivo la canalizada hacia obras
de extraccidn y refinacidn de hidrocarburos. Entre
1977 y 1978, la inversidn bruta fija en la industria
del petrdleo se expandid 57.2%Z en términos reales (NA-
FINSA La Economfa Mexicana en Cifras, 1984).

(3) Banco de México, Informe Anual 1981, p. 26.

(4) CIDE (1981), p. 9.

(5) Vvillarreal (1984), p. 444.

(6) Ruiz, C. Balanza de Pagos 1977-1981, mimeo, p. 15.
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III. LA POLITICA CAMBIARIA EN EL DISCURSEO OFICIAL.

II1.1) EL CONVENIO CON EL F.M.I.

Ante el deterioro agudo de la situacidén econdmica y la
incontenible embestida especulativa, las autoridades financieras
mexicanas iniciaron conversaciones formales con el Fondo Mone-
tario Internacional a mediados de 1976. E1 propdsito era
doble: por un lado negociar un acuerdo de Facilidad Ampliada,
que daria al pais acceso a recursos a que como miembro del
F.M.I. tenia derecho; por otro obtener el aval ticito de 1la

institucidén ante la comunidad financiera internacional.

Aunque no se difundid piblicamente, es muy probable que
en las negociaciones hayan participado miembros del equipo
de trabajo del entonces presidente electo, en virtud de que
las medidas enunciadas en la Carta de Intencidn habrian de
constituir la base del programa de estabilizacidén que la nueva
administracidn se comprometeria a llevar a efecto en los afios
1977-1979. Si bien dicha carta nunca se dio a conocer ofi-
cialmente, a través de algunas sintesis y comentarios fue po-

sible conocer la esencia de su contenido. (1)

En el dmbito de la politica cambiaria se decidia adoptar
un tipo de cambio flotante en funcidn de las fuerzas del mer-

cado, durante un periodo de duracidn no definida. Sin embargo
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se sugerfa implfcitamente algfin tipo de intervencidn al sefia-
larse que se propiciaria el sostenimiento de un tipo de cambio
estable y compatible con el equilibrio de balanza de pagos.

El tipo de cambio se emplearia como instrumento activo para
reducir las barreras no arancelarias a la importacidn y los
‘estimulos "indebidos"™ a la exportacidn. Se reiteraba la irres-
tricta libertad cambiaria y se rechazaba cualquier limitacidn .

a la convertibilidad y transferibilidad del peso.

En materia de tasas de interés, el objetivo de retener
el ahorro generado internamente se lograria a través de
brindar seguridad a los depdsitos y de mantener un diferencial

de rendimientos respecto al exterior.

Asi pues, el convenio se ciii6 en forma bastante estrecha
a las tesis tradicionales del F.M.I. Sin embargo, su instru-
mentacidn no se apegd estrictamente a la letra, sobre todo a
partir de 1978 cuando el auge petrolero dio paso a una fuerte
expansidén. Este alejamiento de algunas de las politicas orto-
doxas de estabilizacidn se reforzd formalmente al pagarse con

anticipacidn el crédito contraido con el Fondo.

Habrian de transcurrir seis afios de miltiples aconteci-

mientos, incongruencias, contradicciones y paradojas antes
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de que el pais se enfrentase nuevamente a la necesidad de pactar
con el F.M.I. Las particularidades se comentaridn en un apartado

posterior.
I11.2) PLANES ECONOMICOS.

Aunque el empleo de técnicas e instrumentos de planifica-
cidén se remonta en el pais a varios lustros atras, en el periodo
en consideracidn se realizd el primer esfuerzo sistematico por
contar con programas sectoriales que se insertasen de manera
coherente en un plan general. Al margen de observaciones que
pudieran hacerse sobre los desfases, inconsistencias y aun con-
tradicciones entre los distintos planes, llama la atencidn que
en ninguno de los relacionados con cuestiones financieras, mo-
netarias o comerciales abarezcan explicitamente definiciones
en relacidn con la politica de tipo de cambio y copvertibilidad

del peso.

Asi, por ejemplo, en el Plan Nacional de Desarrollo Indus-
trial que aparece en marzo de 1979 no hay referencia alguna
al papel del tipo de cambio o al de una politica deliberada y
consciente de racionalizacidn de uso de las divisas procedentes

de las exportaciones de hidrocarburos.

En el Plan Global de Desarrollo, publicado en abril de

1980, se sefiala como objetivo de la politica financiera el
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propiciar la seguridad del ahorro en el marco de un tipo de
cambio flotante y de libre convertibilidad. Las tasas de in-
terés, por su parte, se fijarian en consideracién al grado
de liquidez de la economia y al comportamiento de las tasas

externas.

Se plantea en este documento la elaboracidn de un presu-
puesto de divisas con el fin de racionalizar las importaciones

del sector pidblico, nicamente.

No aparece, sin embargo, ninguna referencia a la politica
cambiaria en relacidén con el fomento a las exportaciones, el

control de las importaciones o la estrategia antinflacionaria.

Finalmente, en las ﬁostrimerias del sexenio se dio a co-
nocer.el Plan del Sector Comercio, que contemplaba tanto el
comercio y abasto internos, como los intercambios con el ex-
terior. No se consigna en este documento ninguna medida rela-

cionada con el nivel o comportamiento del tipo de cambio.

III.3) LA POSICION PRESIDENCIAL Y EL DEBATE EN EL GABINETE

ECONOMICO.

Habida cuenta de las caracteristicas del sistema politico
mexicano, los pronunciamientos del Presidente de la Repidblica

se transforman de inmediato en consignas que los funcionarios
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de la administracidén deben justificar y reproducir disciplina-
damente. Los debates y desacuerdos al interior del gabinete
no se difunden p@iblicamente, y s8lo se llegan .a conocer parcial-

mente a través de filtraciones de informacidn.

En materia de politica de tipo de cambio se pueden dis-
tinguir, a grosso modo, algunas etapas, de acuerdo al énfasis
de la posicidn oficial. Inicialmente, y en un intento por
definir distancias respecto a la politica de los afios previos,
se tendid a restar importancia al manejo del tipo de cambio
y a rechazar la subordinacidn de otras politicas a la defensa
de una determinada paridad. Asi, en el discurso de toma de
posesiénlel presidente Ldpez Portillo sefialaba: "E1 gobierno
hard todos los esfuerzos...para combatir la idea de que el tipo
de cambio es razdon y patrdn de nuestro desarrollo, dentro del

cual le daremos el valor que justamente tiene y nada mas".(2)

En el primer informe de gobierno se introducia la idea de
un viraje en la conduccidn de la politica econdémica con la alu-
$idn a "un patrdén de crecimiento que agotd su {ltimo tabd con
la devaluacidn". En el mismo sentido, meses después se afir-
maba: "La paridad mantenida hasta 1976 habia sido una precon-
dicidén de nuestro desarrollo econdémico, y en los dltimos afios

se convirtid en un objetivo'". (3)

En una segunda etapa se asume la defensa y justificacién =
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del esquema de flotacidn que se pretendia instrumentar: "...la
fuga de capitales cesd; empieza el regreso de capitales; la
dolarizacidn cesd y hemos encontrado un sistema de flotacidn
sui generis para resolver los problemas de intercambio mone-
tario". (4) Asimismo, en el informe de 1978 se aseguraba que
"el tipo de cambio... responde adecuadamente a las condiciones

de competencia internacional de nuestra economia'.

Conforme aumentaban los costos de mantener un régimen de

s -

virtual "flotacidn fija"

y la especulacidn aparecia, se comen-
zaron a generar presiones y rumores sobre una inminente deva-
luacidén. Esta fase coincide aproximadamente con la decisidn
de acelerar el ritmo de desliz en la segunda mitad de 1980.

Como justificacidn a la medida se explicaba: "

...muchos empre-~
sarios me han propuesto formalmente que devalle... Pero he
considerado que... para estimular las ventas al extevior hay

otros apoyos... Por esa razdn mantendremos la flotacidn del

peso'.(5)

Al agudizarse las presiones y enfrentarse una coyuntura
externa desfavorable en el segundo semestre de 1981, la posi-
bilidad de una devaluacidn se rechazd reiteradamente: "Muchos
empresarios estian deseosos de que el peso se devalde y muchos
técnicos recomiendan la medida. Nosotros preferimos estar
atentos al mercado, y deslizarlo cuando la demanda lo indique...

Lo que no podemos hacer son saltos bruscos que dafian, mas que
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nada, a nuestra psicologia...".(6)

A principios de 1982, y ante un ataque especulativo in-
contenible, se hizo un desesperado y previsiblemente inidtil
llamado a la defensa del peso, al tiempo que se intentaba
reivindicar la validez de la estrategia: "Estamos dandole
ritmo al valor de nuestra moneda con el desliz, con los aran-
celes, con las licencias... Es la estructura que le hemos
dado a nuestra politica monetaria, porque no queremos hacerle

el juego... a aquellos que se enriquecen con la especulacidn".(7)

Luego de la devaluacidn de febrero, las declaraciones re-
flejan la amargura por el fracaso de la estrategia previa y la
aceﬁtacién a regafnadientas de la medida: "La politica de pro-
teccidn ;f al tibo de cambio _/ que habfamos ideado no fue
comprendida" (8); "... el proceso devaluatorio era.una medida
que debia aplazarse todo el tiempo que fuera posible. Y asfi
lo hicimos durante seis meses con medidas que nos funcionaron,

hasta que en febrero de este afio se rompid esta disciplina

tidcita". (9)

En relacidn con la posibilidad de introducir algin meca-
nismo de restriccidén cambiaria, no fue sino hasta cuatro meses
antes de concluir su administracidén que el Presidente cambié
radicalmente el contenido de sus declaraciones. En efecto,

en agosto de 1982, al adoptarse un sistema cambiario dual,
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se inicid la transicién a lo que serfia, a partir del primero

de septiembre, una firme conviccidn de la necesidad del con-
trol de cambios. Hasta entonces se le habiIa rechazado reitera-
damente, confiando en la respuesta positiva a los llamados de
solidaridad y patriotismo. AsiI, durante el discurso de toma de
posesifn se hablaba del perjuicio que causa la "falta de soli-
daridad con el ﬁais al sacar recursos que son necesarios...
Habr3i 1libertad para hacerlo. Espero entendimiento y convic-

cidn para que no se haga'.

En alusién a las dificultades administrativas y técnicas
que involucraria la medida, se sefialaba que no era posible
“"cerrar la frontera al libre cambio. Una frontera de tres mil
kildmetros y una poblacidn mexicana en contacto con una eco-
nomia externa ...nos lo impiden... es un problema de'solida—
ridad". (10) En tanto que algunos meses después: "o, por las
caracteristicas de nuestro pais y por las libertades fundamen-
tales en las que vivimos y por nuestra vecindad, no podemos
controlar ni debemos controlar los cambios™. (l1) Y s8lo sema-
nas antes de la implantacidn del control generalizadoy,el con-

"...no podemos de ninguna

vencimiento parecia irrebatible:
manera, ni administrativa, ni politica, ni geogrdficamente con-
trolar los cambios; es una libertad que tenemos que mantener,

que no podemos perder como libertad; pero aun cuando pudieramos

intentarlo, no podriamos administrarlo y creariamos muchos mias

problemas que los que queremos resolver”. (12}
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Al justificar el sistema dual anunciado el 5 de agosto
se precisaba: "los ingresos que se derivan del petrdleo y los
que al pais ingresan por el crédito del estado no se pueden
-por que no hay para mads- destinar a otra cosa ...Que se acabe
el negocio de la especulacidn ... lo hemos vivido mucho tiempo.
Todo puede ser bosible y todo puede terminar, y el momento de
orientar el destino de nuestras divisas ha llegado al pais". (13)
Y en el mismo sentido, a una semana de concluir el régimen: "Ya
no estamos desarmados... Antes estdbamos organizados para que

por la libertad de cambios nos descapitalizaran. Ahora ya no".(l4)

A reserva de hacer algunas feflexiones sobre estos puntos
de vista bosteriormente, surge aqui una interrogante: {Por qué
si se tenia blena conciencia de las implicaciones de la libertad
cambiaria irrestricta se actud tan tardiamente para limitarlaé
Y si hipotéticamente los precios del petrdleo se hubieses dupli-
cado en agosto de 1982, acaso el derroche irracional de recursos
hubiese continuado hasta que como medida de @iltima instancia se

detuviese el saqueo de divisas?

Como se sefiald antes, rara vez trascienden las diferencias
de opinidén que surgen entre los miembros del equipo presidencial.
Sin embargo, hacia fines de 1981 era ya conocida la existencia
de serias divergencias respecto a la forma cdémo hacer frente a
las dificultades derivadas del adverso contexto internacional,

y a4 las modalidades de ajuste que debian adoptarse. En el
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terreno de la politica de tipo de cambio el debate entre dos
posiciones extremas -macrodevaluacidn vs. comttol de cambios~-
s6lo se resolvid a favor de la primera hasta febrero de 1982,
y sin aplicarse las medidas de restriccién presupuestal con

la profundidad que sugeria el paquete.

En 1982 los conflictos al interior del gabinete econdmico
tuvieron diversas manifestaciones: 1la combinacidn de medidas
contraccionistas por un lado, y de promocidn y defensa del
empleo, por otro, en los ajustes de febrero y abril; la peculiar
resolucidn sobre los aumentos salariales en marzo; la sustitucidn
del secretario de Hacienda y del director del Banco de Mé&xico

en abril; las declaraciones de los nuevos funcionarios de estas

dependencias sobre el ajuste no efectuado en 1981, y la inconve-
niencia de controles cambiarios. (15) Y en fin, el cambio en

el diagndstico oficial de la crisis al enfatizar menos los factores
externos y la especulacidn y mi3s las consecuencias de la indis-

ciplina presupuestal.
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NOTAS.

(1)

(2)

(3)

(4)

(5)

(6)

(7)

(8)

(9)

(10)

(11)

(12)

(13)
(14)

Véase, por ejemplo, Tello, C. La politica econdmica en
México, 1970-1976 s P. 176-182; también CIDE,
Economia de América Latina, no. 4 s, p. 208-210; y CEPAL
(1982), p. 95-97.

Discursos bronunciados por el licenciado José& LOpez Portillo,
Primer aniversario, p. 15.

Entrevista concedida a corresponsales extranjeros (28-vVI-78),
en S.P.P. Filosofia politica de José& L&pez Portillo, 1979,
p. 74.

Idem, p. 74.

Conferencia de prensa (5-XII-80), en S.P.P. Filosofia po-
litica de José Lépez Portillo, 1981, p. 51.

Conferencia de prensa (10-VII-81), en S.P.P. Cuadernos de
filosofia politica, no. 56, p. 34.

Discurso pronunciado en la V Reunidn de la Repiiblica
(5-11-82).

Discurso (18-11-82), en S.P.P. Filosofia polftica de

José Lépez Portillo, 1982, p. 73..

Entrevista (11-v-82), en idem, p. 75.

Conferencia de prensa (10-VII-81), op. cit, p. 40.

Discurso (18-11-82), oﬁ. cit. p. 74.

Entrevista (11-v-82), op. cit. P- 76.

Citado en Tello (1984), p. 102.

Conferencia de prensa (23-X1-82), en E1 Mercado dé Valores,

no. 48, p. 1229,



(15)

El secretario de Hacienda declard que "lo recomendable
hubiese sido .1levar a cabo un ajuste. Empero no lo hi-
cimos" (19-v-82). EI1 articulo del director del Banco

de México aparecid, entre otras publicaciones, en Comercio

Exterior, junio 1982.
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IV. POLITICA MONETARJA Y CAMBIARIA 1977-1981.

En un contexto de inestabilidad cambiaria, apertura fi-
nanciera al exterior e inflacidén interna superior a la inter-
nacional, las boliticas de manejo de las tasas de interés e
instrumentos de captacidén y de tipo de cambio tuvieron una
estrecha vinculacidén. De hecho, como se discutirid posterior-
mente, esta relacidn implicé subordinar los objetivos de la
bolitica monetaria al sostenimiento de la paridad cambiaria,

con serias consecuencias para el resto de la economia.

IVv.1) LA POLITICA DE TIPO DE CAMBIO.

Algunas semanas después del abandono de la paridad de
12.50 besos por délar en agosto de 1976, se fijd un nuevo nivel
que sin embargo no pudo sostenerse debido a la especulacidn.

La nueva administracidn continué formalmente con el esquema

de flotacidn, aunque las oscilaciones hasta 1981 se dieron dentro

de miargenes muy estrechos (cuadro 7).

Asf, en 1977 luego de una caida a fines de enero, la coti-
zacidn se mantuvo relativamente constante para finalizar el aifio
con una depreciacidn acumulada de 13.9%Z. En 1978 y 1979 se
observaron altibajos poco pronunciados, y los porcentajes de
depreciacidn fueron de 0.0% y 0.3%Z, respectivamente. En junio

de 1980 se pone en marcha un esquema de microdevaluaciones no



29,

anunciadas que durante el resto del afio evoluciona a umn ritmo
promedio de 5.4 centavos por mes, con lo que la depreciacidn
de diciembre a diciembre es del orden de 1.9%Z. A pesar de
que en este lapso el tipo de cambio se mantuvo practicamente
fijo, el Banco de México en su informe anual senalaba que se
habia continuado con "la politica de sostener la flexibilidad
del tipo de cambio, interviniendo sdlo para evitar fluctua-

ciones bruscas". (1)

Durante 1981 se acelera el ritmo del desliz, sobre todo a
partir del tercer trimestre y como parte del paquete disefiado
para mejorar la situacidn de la balanza de pagos. las tasas
anudlizadas. de depreciacidn por trimestre fueron: 8.4%; 10.7%,

12,47, 16.2%; de diciembre a diciembre de tasa fue de 12.87%.

En el informe del Banco Central correspondiente a ese afo,
aunque publicado en febrero de 1982, aparece una formulacién
utilizada con frecuencia en estos documentos, pero que bajo las
circunstancias prevalecientes resultaba sorprendente: 'Las
reservas primarias y secundarias garantizan la libre converti-
bilidad y transferibilidad de nuestra moneda, el cumplimiento
oportuno de nuestras obligaciones internacionales y la estabi-

lidad de nuestro sistema cambiario”. (2)

Puede arguirse que, al margen de otras consideraciones, la

decisidn de mantener estable el tipo de cambio respondia al
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objetivo de controlar la inflacidn, y de hacer factible el sis-
tema de depdsitos en moneda extranjera, para el cual se reque-

ria minimizar el riesgo cambiario.

Con el fin de proporcionar a las empresas que se financiaban
con moneda extranjera una via de cobertura contra el riesgo cam-
biario, se cred en 1977 el sistema de reportos en ddélares-crédi-
tos en moneda nacional. Mediante é€ste se creaban depdsitos en
divisas en los bancos comerciales quienes se cubrian constitu-

yendo a su vez depdsitos en el Banco de Mé&xico a cambic de

préstamos en pesos.

Con el mismo propdsito se brindd al pidblico la posibilidad
de realizar las llamadas operaciones '"swaps": se hacfia un de-
posito en délares en un banco y &ste compraba pesos en el mer-
cado de futuros, con lo que se podia obtener un premio adicional
en el caso en que no se bresentase una devaluacidn. Ahora bien,
cabe setnialar que las operaciones a futuros con pesos mexicanos
s6lo se verificaban en los mercados de Chicago (desde 1972) vy
Nueva York; la imposibilidad de cubrir 'adecuadamente el riesgo
cambiario mediante un mercado dentro del pais explica parcial-
mente la tendencia a mantener saldos en moneda exﬁranjera. A
pesar del escaso volumen de transacciones, las cotizaciones en
esos mercados se utilizaban con frecuencia como indicador de las
expectativas de devaluacidn y como una variable explicativa del

comportamiento del proceso de dolarizacidn. (3)
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Por otra parte, la divergencia entre el ritmo de deprecia-
cdn del peso y los diferenciales de inflacidén entre México y
el resto del mundo provocaron una creciente sobrevaluacidn de
la moneda nacional frente al délar. Aunque son mdltiples las
dificultades de estimar el margen de discrepancia respecto al
nivel de paridad, parece indudable que tal sobrevaluacién se
presentd (véase cuadro 8 para una estimacidn empleando distintos
afios base). En lo que no existe unanimidad es en lo relativo
a la importancia que se puede atribuir a los efectos que acarrea
sobre fendmenos como el deterioro en cuenta corriente, la dola-

rizacidn, la fuga de capitales, etc. (4)
IV.2) LA POLITICA DE TASAS DE INTERES E INSTRUMENTOS DE CAPTACION.

Como resbuesta a la bersistencia de fugas de capital durante
el ltimo trimestre de 1976 y el primero de 1977, se comenzaron
a introducir modificaciones al sistema de instrumentos y rendi-
mientos al ahorro, con el fin de retener los capitales en el pais
y revertir la tendencia a la desintermediacidn financiera obser-

vada desde 1973.

El primer paso se tomd en relacidén con los depbsitos en
moneda extranjera en la banca nacional. Aunque vigentes desde
1932, los rendimientos a estos depdsitos fijados por el Eanco
Central permanecieron pridcticamente constantes durante la pos-

guerra, y con frecuencia en un nivel inferior al prevaleciente
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CUADRO 7

TIPOS DE CAMBIO REPRESENTATIVOS
DEL MERCADO

(PROMEDIO ARITMETICO)

PESOS POR DOLAR

1977 1 22.0421
II 22.7532

III 22.8525

v 22.6681

1978 1 22.7307
II 22.7580

I1I 22.8134

IV 22.7658

1979 I 22.7578
II 22,8294

III 22.8081

v 22.8262

1980 1 22.8254
I1 22.8480

III 22.9972

1V 23.1335

1981 1 23.4903
II 24,0906

III 24.7938

IV 25.6811

1982 1 34.3742
II 46.7829

IT1* 67.5838

IV** 80.1290

FUENTE: BANCO DE MEXICO. INDICADORES ECONOMICOS.

* DEL 6 AL 31 DE AGOSTO SE CONSIDERO EL TIPO “GENERAL"
* % DEL 1 DE SEPTIEMBRE AL 20 DE DICIEMBRE SE CONSIDERO
EL TIPC "ORDINARIO". A PARTIR DEL 20 DE DICIEMBRE

EL TIPO DE '"MERCADO".
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CUADRO 8

TIPO DE CAMBIO VIGENTE Y DE
PARIDAD,* BAJO DISTINTOS
AROS BASE

TIPO DE PARIDAD

ANO TIPO VIGENTE BASE 56 BASE 65 BASE 70 BASE 77
1977 22.58 24,52 20.53 20.32 22.58
1978 22.77 26 .46 22.15 21.92 24.39
1979 22.81 27.71 23.20 22.93 25.52
1980 22,95 29.73 24.88 24.60 27.36
1981
1 23.49 31.64 27.59 26.22 29.13
II 24.09 32.54 27.25 27.00 29.98
111 24.79 33.87 28.36 28.07 31.18
v 25.68 35.65 29.84 29.54 32.82
1982
I 34,37 39.55 33.12 32.78 36.42
II 46.78 45.90 . 38.43 38.04 42.26
111 67.58%% 54.08 45.29 44 .82 49.79
v 80.13%% 63.21 52.89 52.40 58.22

FUENTE: TI.M.F. INTERNATIONAL FINANCIAL STATISTICS
BANCO DE MEXICO. INDICADORES ECONOMICOS.

x CALCULADO A PARTIR DE LA RELACION DE INDICES DE PRECIOS
AL MAYOREO ENTRE MEXICO Y ESTADOS UNIDOS.

*k VEASE NOTA SOBRE TIPOS DE CAMBIO, CUADRO 7.
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en los mercados internacionales. (5) A partir de marzo de 1977
se vincularon los movimientos de estas tasas a las fluctuaciones
diarias correspondientes a cada instrumento en el mercado de
eurodblares, afladiéndose un premio de un punto porcentual. Este
margen se redujo a medio punto en abril de 1978 y se elimind

por completo a finales de ese afno.

Esta medida, crucial bara la evolucién del sistema finan-
ciero durante el resto del periodo,‘constituyé un gran impulso
al esquema de "mexdélares" y respondia al propdsito de hacer
a estos depbsitos sustitutos perfectos (al margen de los ries-
gos de tipo~ politico) de los que se mantenian en el extran-
jero;"... el objetivo de mayor relevancia era proporcionar a
los residentes en México un meni competitivo de activos loca-
les denominados en moneda extranjera que les permitiera pro-
tegerse del riesgo de fluctuaciones en el tipo de cambio, evi-
tando asi la fuga de fondos financieros a corto plazo con pro-
positos especulativos". (6). Se pretendia que los cambios
en las expectativas con respecto a precios y tipo de cambio no
se tradujeran en movimientos de capital sino en la estructura

de la captacidn bancaria.

Posteriormente, y con el propbsito de reforza la mencionada
sustituibilidad, se amplid la gama de instrumentos en moneda
extranjera ofrecidos al pilblico, aunque se conservd un diferen-

cial en los rendimientos dependiendo de ciertos montos minimos
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de depdsito.

Como era de esperarse, la indizacidén de los rendimientos
a la tasa LIBOR forzé a una modificacidn en los criterios de
fjacidén de tasas de interés para depdsitos en moneda nacional.
Bajo condiciones de estabilidad de precios y tipo de cambio,
la regla habfia sido mantener un margen de dos & tres puntos
ﬁor encima de los rendimientos del exterior. Con volatilidad
cambiaria y setfialados diferenciales de inflacidén, y en ausencia
de restricciones cambiarias, el interés para ahorros en pesos
tenia que ser suficiente para cubrir, aunque fuese en forma
aproximada, tanto el rendimiento internacional como el descuento

porcentual anualizado del peso en el mercado a futuros.

Fue asI que desde mayo de 1977 aumentaron las tasas de
interés y se revisd su estructura. Se crearon asimismo los
depbdsitos en dias prestablecidos y los certificados de la Te-
soreria (CETES). En 1978, el movimiento al alza continud
aunque en menor broborcién que el de los mercados internacio-

nales, dada la reduccidn del descuento del peso a futuro.

Como el proceso de dolarizacidén de la captacidén volvid a
manifestarse durante el segundo semestre de 1979, se institu-
yeron a partir de agosto revisiones semanales de las tasas de

interés con el fin de suavizar los ajustes. E1 afio siguiente
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se generaliz8 a todos los instrumentos la separacidn de dos
componentes del rendimiento: una tasa bruta fija, sujeta a
impuesto, y una sobretasa exenta de gravimenes y revisable

periddicamente.

En 1981 prosiguid el ajuste al alza de acuerdc con las
tasas internacionales, la flotacidn cambiaria y la inflacidn

esperada. El rendimiento promedio para depdsitos en pesos

fue 5.8 puntos superior al de ddlares, y alcanzd un nivel de 1.5%

.en términos reales. (7)

En los cuadros 10 y 11 puede observarse la evolucidn de
la discreﬁancia entre las tasas de interés vigentes y las de
"baridad" (tasa internacional mds el descuento del peso a fu-
turos). Que el diferencial no sea cero "se debe por un lado
a que las expectativas de devaluacidn medidas por lé cotizacidn
a futuro son inciertas, y por otro lado a los costos de tran-

saccién". (8).

IV.3) ©LOS RESULTADOS: DESINTERMEDIACION, DOLARIZACION, DEUDA

EXTERNA, FUGAS DE CAPITAL.

La expansidn del sistema financiero mexicano, medida por
ejemplo a través de la captacidn de ahorro y del financiamiento
concedido como proporciones del PIB, fue una caracteristica so-

bresaliente en los anos sesenta. A partir de 1973 y hasta 1977
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8.0
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8.5
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11.8
15.4
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19.5
17.7
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24.9
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27.1
36.3
46.7
44 .0

BANCO DE MEXLCO.
TASAS NETAS.
CORRESPONDE A DEPOSITOS DE 100 000 DOLARES O MAS.

CUADRO 9

37.

TASAS DE INTERES PASIVAS EN VARIOS MERCADOS

(PROMEDIOS TRIMESTRALES)

UN MES

E.U. %%
4.5
4.9
5.5
6.3

6.4
6.9
7.8
9.1

9.5
9.1
10.3
12.7

14.3
10.7

9.2
15.0

15.5
16.6
17.1
12.9

13.7
14.0
10.8

8.8

LONDRES
4.8
5.3
6.0
6.8

7.0
7.6
8.4
10.2

10.5
10.5
11.4
14.2

15.6
12.5
10.2
16.8

17.2
17.8
18.2
13.9

14.7
14.9
11.8

9.6

INDICADORES ECONOMICOS.

MEXICO*
10.0
10.0
11.0
11.0

11.0
11.0
11.0
11.7

12.0
12.0
12.7
16.2

18.7
20.8
19.3
23.7

26.9
27.4
31.9
32.0

33.9
41.6
51.2
47.8

TRES MESES

E.U.%%
4.7
5.0
5.5
6.4

6.6
7.1
8.0
9.8

9.8
9.4
10.4
13.1

14.5
10.9

9.4
15.1

15.4
16.5
17.3
13.0

13.9
14.0
12.5

9.8

LONDRES
5.1
5.6
6.2
7.1

7.3
7.8
8.7
11.1

10.9
10.6
11.6
14.6

16.1
12.7
10.7
16.4

16.9
17.6
18.3
14.3

15.2
15.0
12.5

9.8
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BANCO DE MEXICO INDICADORES ECONOMICOS;

TASAS DE INTERES VIGENTE Y DI PARIDAD

COTIZACION
FUTURO*
23.34
23.32
22,93

22.92
23.23
23.04
22.90

22.86
23.00
23.10
23.09

23.09
23.07
23.33
23.44

23.82
24 .49
25.52
26.27

CUADRG 10

EN DEPOSITOS A UN MES
(PROMEDIOS ARITMETICOS)

DESCUENTO
PESO
27.6
24.0
14.4

9.6
25.2
12.0

7.2

4.8

8.4
15.6
14.4
14.4
12.0
16.8
15.6

14.4
14.4
28.8
19.2

EN EL MERCADO DE CHICAGO.
TASA BRUTA.

LIBOR

5.32
5.97
6.75

6.99
7.55
8.39
10.23

10.48
10.51
11.43
14.19

15.62
12.48
10.19
16.77

15.99
18.82
17.09
13.87

TASA
PARIDAD
32.92
29.98
21.15

16.59
32.75
20.39
17.43

15.28
18.91
27.03
28.59

30.02
24.48
26.99
32.37

30.39
33.22
45.89
43.74

VAZQUEZ (1982).

TASA
VIGENTE*#*
10,0
10.1
10.1

10.1
10.1
10.8
12.9

13.9
13.9
14.9
19.5

22.5
22.0
20.2
25.0

28.5
27.4
28.6
28.1
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CUADRO 11

TASAS DE INTERES VIGENTE Y DE PARIDAD
EN DEPOSITOS A UN MES
(PROMEDIOS ARITMETICOS)

COTIZACION DESCUENTO LIBOR TASA TASA
FUTURO* PESO** PARIDAD VIGENTE

1982
‘'ENE. 27.15 32.69 13.7 46.4 28.9
FEB. 32.33 34.36 15.6 50.0 30.6
MAR. 46.69 37.64 14.8 52.4 29.4
ABR. 48.74 72.86 15.1 88.0 31.6
 MAY. 50.09 84.91 14.6 99.5 38.8
JUN. 49.89 57.20 14.9 72.1 " 46.0
JUL. 50.45 48.25 13.6 61.9 48.5
AGO. ' 95.25 164.77 10.7 - 175.5 51.2
SEP. 109.76 681.6 11.2 | 692.0 47.9
OCT. 117.78 819.09 10.1 829.2 43.8
NOV. 131.13 1 047.94 9.4 1 057.3 43.5
DIC. 151.09 606.03 9.3 615.3 52.4

FUENTE: BANCO DE MEXICO. LISTADO DE COTIZACIONES A
FUTURO E INDICADORES ECONOMICOS.
* EN EL MERCADO DE NUEVA YORK.

k% VER NOTA SOBRE TIPOS DE CAMBIO, CUADRO 7.
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BANCO DE MEXICO.

CUADRO

TASAS DE INTERES ACTIVAS

(PROMEDIO ARITMETICO)

12

MEXIcCO

NOMINAL
18.2
18.3
18.5

19.6

20.8
23.4
24.2

26.3

30.4
31.8
33.8

36.5

38.1
42.8
51.8

51.4

EFECTIVA
20.6
20.9
21.2

22.6

24.1
27.5
28.4

31.3

37.2
39.0
42.0

45.9

49.0
56.6
71.8

71.3

INDICADORES ECONOMICOS.

40.

E.U.

NOMINAL
11.8
11.7
12.1

15.1

16.4
16.3
11.6

16.7

19.2
18.9
20.3

17.0

16.3
16.5
14.7

12.0
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este proceso de intermediacidén financiera se debilita conside-
rablemente: la proporcidén de activos financieros del pidblico

en el sistema bancario pasa de 35.9%Z del PIB en 1972 a 28.2%

en 1977. La explicacidén a este comportamiento parece residir,
por un lado, en la sustitucidn de activos financieros por activos

reales y, por otro, en la fuga de capitales al exterior.

Entre 1978 y 1981 la tendencia a la desintermediacidn se
revierte, aunque de manera mids bien débil e incierta, y sin re-
cuperar los niveles de principios de la década anterior. Asi,
la proporcidn sefialada alcanza sucesivamente 29.97%, 30.9%,
30.7%, 33.4%Z, 35.3% entre 1978 y 1982. Por afiadidura, una pro-
porcidn creciente de las operaciones se realiza en moneda ex-
tranjera con lo que virtualmente se consolida un sistema finan-

ciero dual.

En efecto, aunque el fendmeno de la dolarizacién (9) data
de varias décadas atrias, en este beriodo alcanza proporciones
sin precedente. Mientras que a principios de los setenta la
relaciSn entre captacidn en moneda extranjera y captacidén total
se situaba en alrededor de 5%, entre 1977 y 1981 subid a 20%,
en promedio. '"La dolarizacién gana importancia y se vuelve
permanente y estructuralmente necesaria dadas las politicas de
tipo de cambio fijo, libertad de cambios y mayores facilidades

para ahorrar en délares...". (10).
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En contraste con lo sugerido en la literatura sobre sus-
titucién de monedas, en el sentido de que la dolarizacidu se
acentuaria en periodos de flotacidn cambiaria, en el caso de
México (11) resultan mds relevantes factores de tipo politico

y de expectativas de devaluacidn.

Como se observa en los cuadros 13 y 15 la tendencia a
la dolarizacidn de la captacidén parece ceder terreno a partir
del segundo semestre de 1977 y en 1978, tanto en lo que se
refiere a la proporcidn respecto al total, como a la variacidn
de los flujos. Sin embargo, a partir de 1979 cobra nueva fuerza
y hacia el segundo semestre de 1981 alcanza sus niveles miximos.

Este Gltimo afio se sitifila en alrededor de 6% del PIB.

Es conveniente hacer notar que con la homogeneizacién del
régimen de encaje legal operada en 1980, se establecid un margen
de 70%Z. sobre depdsitos en délares. Esto implicaba que la mayor
parte del riesgo cambiario era asumida por el sector piblico,
ademads de que existian mecanismos de cobertura, aunque poco de-

sarrollados, a través del Banco de México.

La dolarizacién de la captacidn se reflejaba, por supuesto,
en la estructura de financiamiento del sistema bancario. En
efecto, si a principios de los setenta la proporcidn del crédito
concedido en moneda extranjera era del orden del LS%, entre
1977 y 1981 se situd casi siembre por encima del 30%Z. En 1981

el fendmeno se acentud, y su tasa de crecimiento es mas del
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doble de la correspondiente a créditos en moneda nacional

(cuadro 15).,

Una de las consecuencias de la politica de tasas de inte-
rés fue el encarecimiento del crédito a través de su efecto sobre
las tasas activas (cuadro 12), Al contrario de lo que sucedia
con las tasas intermacionales que se movian alteradamente al
alza y a la baja, las domésticas siguieron una linea ascendente.
Esto motivd a cierto sector de empresas a adquirir compromisos
financieros en el exterior, quizid con la certeza de que el go-

bierno habia de acudir en su apoyo en caso de una crisis cam-

biaria.

El endeudamiento externo privado (12) parece ser contra-
dictorio conrn la presencia de fugas masivas de capital al ex-
terior, sobre todo a partir de 1980. De hecho, el argumento
de que una parte importante del incremento de la deuda externa
entre 1980 y 1982 haya sido contratada por el sector privado
pretendid utilizarse para refutar la imputacidn de responsabili-
dades por remisiones de capital al exterior. Sin embargo, es
indudable que "aunque algunos empresarios pidieron prestado
para sus firmas... con la promesa del Banco Central de ddlares

baratos para su pago, colocaron silenciosamente su riqueza per-

sonal en el exterior"™. (13)

No existe, obviamente, un registro de la magnitud de las

fugas de capital, aunque pueden hacerse algunas estimaciones
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basadas en cifras de la balanza de pagos. Una posibilidad con-
siste en considerar los renglones de errores y omisiones, in-
cremento de activos de corto plazo y operaciones con valores
del sector privado. (l14) Entre 1977 y 1981 esta estimacién
arroja 16 235 millones de ddlares, es decir, 23% de la deuda
externa global acumulada en ese Gltimo afio. S3lo en 1980

y 1981 1la cifra asciende a 13 872.8 millones de d&lares, que
representa 43%Z del cambio en la deuda global acumulada entre

diciembre de 1979 y diciembre de 1981.

En 1981, a pesar de las medidas adoptadas en materia de
tasa de interés y desliz cambiario para retener el ahorro en
el pais, las fugas se agravaron. En los tres {ltimos trimestres
de ese afio la relacidén entre financiamiento externo de largo
plazo y fuga de capital fue de 1.05. (15) Este tipo de indica-
dores refuerza la idea de que el enorme incremento de la deuda
piblica externa en 1981, efectuado en condiciones particularmente
desfavorables en cuanto a blazos y tasas de interés, fue cana-
lizado en gran medida a financiar las fugas de capital del sector
privado. En efecto, "el volumen de crédito externo contraido
por el sector piblico durante 1980-1982 obedecid a la demanda
de divisas de los particulares, destinadas en principio al pago de
los crecientes volimenes de mercancfas y servicios adquiridos
en el exterior, pero sobre todo; en el periodo de 1981 a agosto
de 1982 ... a la adquisicidn de activos extranjeros... como parte

de una escalada especulativa de dimensiones descomunales, des-
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CUADRO 13

ESTRUCTURA DE LOS INSTRUMENTOS DE AHORRO
OFRECIDOS AL PUBLICO (%)
(SALDOS AL FINAL DEL PERIODO, EN PESOS)

INSTRUMENTOS LIQUIDOS

MONEDA NACIONAL

93
94
91
91

92
92
92
92

92
91
91
92

91
93
91
20

91
91
88
87

80
64
93
98

MONEDA EXTRANJERA

o oo oo o™ O W O

o W W o

Yo

10

12
13

20
36
7
2

INDICADORES ECONOMICOS.
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INSTRUMENTOS A PLAZO

MONEDA NACIONAL

76
74
74
74

77
80
80
80

80
79
77
74

72
75
77
75

77
75
73
72

64
68
76
91

MONEDA EXTRANJERA

24
26
26
25

23
20
20
20

20
21
23
26

28
25
23
25

25
25
27
28

36
32
24

9
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CUADRO 14
ESTRUCTURA DEL FINANCIAMIENTO OTORGADO
POR EL SISTEMA BANCARIO (%)
(SALDOS AL FINAL DEL PERIODO, EN PESOS)

MONEDA NACIONAL MONEDA EXTRANJERA
SECTOR PUBLICO SECTOR PRIVADO SECTOR PUBLICO SECTOR PRIVADO
33 31 29 5
33 32 28 5
34 - 35 27 5
34 36 26 5
34 36 ' 24 5
35 35 25 5
35 36 24 5
35 36 23 6
36 36 22 6
37 37 20 6
37 36 20 7
37 : 37 20 7
37 36 19 8
38 35 20 7
38 34 21 7
35 32 26 7
34 31 26 9
29 25 36 10
29 23 38 10

35 20 38

36 18 41 5

BANCO DE MEXICO. TINDICADORES ECONOMICOS.



CUADRO 15

PASIVOS Y FINANCIAMIENTO DE LA BANCA PRIVADA

Y MIXTA (VARIACIONES PORCENTUALES)

1977

PASIVOS TOTALES 34.9
MONEDA NACIONAL 31.0
LIQUIDOS 10.0

NO LIQUIDOS 37.3
MONEDA EXTRANJERA 60.8
LIQUIDOS 34.6

NO LIQUIDOS 116.7
FINANCIAMIENTO TOTAL 23.7
MONEDA NACIONAL 20.5
MONEDA EXTRANJERA 73.6

1978

36.9

38.4
12.9
59.2
28.4
11.3

30.0

33.6
33.6

33.5

FUENTE: BANCO DE MEXICO. INFORMES ANUALES.

* CORRESPONDE A BANCA COMERCIAL.

1979

36.8

32.4
42.1
26.9
63.0
57.8

87.4

35.9
32.4

74 .5

1980

42.8
48.1
40.0
55.7
44.5

33.9

41.3

36.3

58.4

47.

1981

47.1
28.5
62.7
67.3
55.9

97.0

52.0
41.0

84.4

1982%

98.1

114.6
156.9
106.7

98.7
-57.3

~-49.8

93.9
43.9

205.9
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conocida en la historia del pais". (16)
IV.4) EVALUACION DE LA POLITICA.

Como se sefiald, la respuesta dada a la tendencia a 1la
desintermediacidn financiera y a las fugas de capital fue es~
timular la captacidn de ahorro en d61ares; lo que equivalia a
aceptar la existencia de dos patrones monetarios. Los promo-
tores de la medida no so0lo la justificaba en término del menor
incentivo de mantener depdsitos en el extranjero, sino porque
"la existencia de un mercado de mexddlares amplio permite a las
autoridades monetarias de Mé&xico un cierto grado de independencia
monetaria en el corto plazo, debido al efecto de aislamiento que
este mercado proporciona respecto a los flujos especulativos

de capital. (17)

Sin embargo, ademd3s de que las fugas de cabital no se re-
virtieron mids que transitoriamente, el sistema de mexddlares
trajo aparejados otros problemas importantes. Por un lado, al
acentuarse la dolarizacidn se otorgaba sefioriaje a los Estados
Unidos como emisor de lao moneda hegemdnica y se debilitaba 1la
base del impuesto inflacionario; por otro, se incidia sobre el
crédito encarecié€ndolo y haciéndolo m4s escaso para el sector
privado, debido al mayor encaje establecido sobre depdsitos en

moneda extranjera.
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Quizid el aspecto mis criticable del esquema era su vulne-
rabilidad frente a los impactos especulativos. En efecto, en
la medida en que la mayor parte de los mexddlares se consti-
tufan con depdsitos en pesos mas la simple instruccidn del depo-
sitante de que se le abonara en su cuenta en '"dbélares', se creaba
para el sistema bancario y ﬁara las autoridades monetarias (a
través del encaje legal) una obligacidn en divisas que de hecho
nunca habian existido mds que en una operacién contable. De
ahi que "la justificacidn del sistema de mexddlares fuese...,
en general, profundamente errdnea, . La razdn ... es que México
operaba un mercado de capital tan abierto como ningidn pais habia
tenido con una minima reserva de cobertura ... Parafraseando
a Keynes, los mexdb6lares en 1982 se convirtieron en una burbuja

dentro de un remolino de especulacidn" . (18)

Para atenuar la dolarizacién y complementar el mecanismo
de retencidn de ahorro, se intentd preservar el control sobre
la estructura de la captacidn a través del manejo de las tasas
de interés sobre depdsitos en besos. Dado el comportamiento
al alza de los rendimientos en los mercados externos, pero sobre
todo por las expectativas de devaluacidn y el desliz del tipo
de cambio a partir de 1980 (elementos que se suponia las tasas
domésticas debfan cubrir), la medida se tradujo en una incesante
alza de las tasas pasivas. De esta forma se subordind al obje-
tivo de controlar los movimientos de capital, para el cual pu-

diera haberse recurrido a otros expedientes, la conduccién de



50.

un aspecto tan crucial de la politica monetaria. La aceptacidn
de un sistema financiero dual y la pérdida de control en la
fijacidén de las tasas de interés de acuerdo con las necesidédes
de la economia representd un debilitamiento notable en la ca-

pacidad para conducir autdédnomamente el proceso de crecimiento.

Adémés de que el esquema habria de encontrar lfimites al
no poderse elevar indefinidamente las tasas de interés, los
efectos colaterales que generaba eran serios. Se ha mencionado
ya el impacto sobre el costo del dinero, que inducfa a la sus-
titucidén de la inversidn productiva por otra de cardcter impro-
ductivo o francamente especulativo. Que la inversién privada
se haya mantenido a niveles altos se explica, en parte, por
los subsidios al crédito, que sin embargo pesaban sobre las
finanzas pilblicas, y por el recurso del endeudamiento externo,

con las implicaciones que ya se han mencionado.

Aun sin ser el {nico factor determinante, el aumento de
las tasas de interé&s activas tendia a alimentar la inflaciédn
a través de la elevacidn de los costos financieros de las em~
presas. (19) E1 diferencial entre la inflacidén interna y la
externa provocd una sobrevaluacidn del tipo de cambio que in-
tentd corregirse parcialmente a través del desliz paulatino.
Como ambas variables ~tasa de interés y tipo de cambio-
Iactﬁan como precios clave-dentro del sistema (el tipo

de cambio al depreciarse no s8lo encarece los insumos y el
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servicio de la deuda, sino que crea expectativas de mayor in-
flacidn) tienden a retroalimentar el alza de precios. Se
generd asi una especie de espiral ascendente, pues a la micro-
devaluacidn se asociaba un ensanchamiento en el diferencial de
los rendimientos, al cual habia que responder con un aumento
de las tasas domésticas. Ambos efectos combinados incidian
sobre los precios, con lo gque se contrarrestaba el efecto de
la devaluacidon nominal sobre el tipo de cambio real, y obli-

gaba a reiniciar el ciclo con una nueva depreciaciédn.

En 1981 los resultados de esa politica se agravaron por
dos choques exdgenos: la caida en el precio internacional del
petrdleo y el alza de las tasas de interés para el pago de 1la
deuda externa. La especulacidn arrecid y condujo a un peculiar
comportamiento del mercado cambiario: a mayor desliz y mis
rendimiento a depSsitos en pesos, mayor cantidad de ddlares se
demandaba. También se presentd la aberrante .situacidn de con-
tratar deuda pdblica externa a corto plazo para financiar fugas

de capital.

Para enfrentar esta situacién se formularon en distintos
dmbitos probuestas alternativas de bolitica econdmica; en ma-
teria de tipo de cambio surgieron dos posiciones contrapuestas:
macrodevaluacidén &8 control de cambios. Extrafiamente, el afio
siguiente habian de ensayarse ambas medidas, en ese orden; es
probable que esa secuencia haya sido determinante en el curso

de los acontecimientos.
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A continuacidn se revisan las argumentaciones de las

propuestas mi3s relevantes,
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NOTAS.

(1) Banco de México, Informe Anual 1980, p. 50.

(2) Banco de México, Informe Anual 1981, p. 33.

(3) Véase, por ejemplo, Solis y Rizzo (1981), p. 385-386.

(4) Para una discusién al respecto, asi como estimaciones
utilizando indices de precios desagregados, véase Quijano
(1981), p. 100 y s.s.

(5) Véase Vazquez (1982), p. 36 y Solis y Rizzo (1981), p.
339.

(6) Ortiz y Solis. (1981), p. 19.

(7) Entre 1973 y 1980 la tasa real promedio fue de -9.5%.
(Solfs y Rizzo, 1981, p. 376).

(8) Solis y Rizzo (1981), p. 387.

(9) El1 fendmeno de la dolarizacidn puede definirse como "la
medida en que las transacciones reales y financieras se
realiian en ddlares en vez de en moneda nacional. Puesto
que esta no es una variable observable, una clara opcidn
para medir el tamafio de la dolarizacidn en la economia
es la proporcidén de ddlares con respecto a la moneda
nacional circulante en cualquier momento" (Ortiz, 1981,
p. 1).

(10) Solis y Rizzo (1981), p. 382.

(11) Oortiz (1981), p. 23.

(12)

La deuda externa privada representaba en 1977 alrededor
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de tres cuartas partes del total. Esta proporcidén dismi-
nuye en 1978 y 1979, pero recupera posteriormente el
nivel del inicio del periodo (cuadro 6).

(13) Diaz Alejandro (1984), p. 377. Esta percepcidn es com-
partida por otros autores. Por ejemplo: "Llegd a ocu-
rrir... que la empresa quedara endeudada en ddlares mien-
tras que los patrimonios familiares eran protegidos ﬁe-
diante la remisién de fondos al exterior. Empresas en-
deudadas, empresarios prdsperos parece haber sido en
muchos casos el saldo paraddjico de la crisis'"(Aguilera,
1984, p. 256). Y también: " ... los brOpietarios de
las empresas podian repartir la pérdida con sus accio-
nistas y, quizd, con los deudores y/o el gobierno, mientras
que sus ganancias como especuladores particulares no tenian
que compartirlas con nadie' (Bazdresch, 1983, p. 30).

(14) No se toman en cuenta las fugas bajo la forma de expor-
taciones no declaradas o de sobrefacturacidn de importa-
ciones, pues escapan a toda medida. Por otra parte, bajo
un régimen de libertad cambiaria estas modalidades suelen
ser de menor importancia.

(15) ©Para éste y otros indicadores financieros y.su interpre-
tacién, véase Frieden (1984), p. 245 y s.s.

(16) Aguilera (1984), p. 289.

(17) Ortiz y Solis (1981).

(18) Taylor (1983), p. 17.



(19)
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En 1981 se estimaba que "el efecto de cada punto de
aumento en la tasa activa de interés repercute en mis de
medio punto sobre la tasa de crecimiento de los precios

a corto plazo" (Fatwell 'y Singh, 1981, p. 254).
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V. EL DEBATE SOBRE POLITICA CAMBIARIA.

V.l) OPCIONES DE POLITICA CAMBIARIA LUEGO DE LA DEVALUACION

DE 1976,

Con la devaluacidén de 1976 se adoptd formalmente en el
pais un régimen de tipo de cambio flotante similar al preva-
leciente en otras partes de mundo desde tiempo atrias, aunque
"legalizado" sdlo hasta la reunién del F.M.I. en Jamaica en

enero de ese afio.

Luego de un prolongado periodo de paridad fija, no se
contaba con experiencia alguna en el manejo del nuevo esquema,
lo cual se reflejd en frecuentes contradicciones. Por un’
lado se sostenia que no se estableceria ni defenderia una
paridad fija determinada; por otro, se evitd, mediante la
intervencidn del Banco Central, que el tipo de cambio sufriera
flﬁctuaciones bruscas. Asf, entre 1977 y 1980 lejos de ob-
servarse una situacidn de balanza de pagos equilibrada por
ajustes del tipo de cambio, se Jdncurrid en crecientes déficit,
mantenfendose una politica de "flotacidn controlada', o mis

precisamente, de "flotacidn fija", sustentada en contrata-

cidn de crédito externo.

A pesar de que nunca rigi6 una flotacidn auténtica, la

discusidn sobre tipos de cambios fijos y flexiblés no estuvo



57.

ausente del debate. Se argumentaba que "un tipo de cambio
que fluctda fuertemente en plazos breves no es nunca bueno,
pues quita las bases para programar la produccidn y des-

quicia los mercados al fomentar la especulacién”".(l) En

esta opinidn se rechazaba explicitamente la nocidén de que la
paridad debia ser determinada libremente por oferta y demanda:
"]la afirmacidn de que ... el tipo de cambio se deja a las
fuerzas del mercado, cuando se cubren déficit mediante in-
crementos de la deuda externa, resulta casi una liberalidad

excesiva en el uso del idioma'". (2)

La posibilidad de una paridad flotante se criticé.asi—
mismo al ponerse en tela de juicio las ventajas que original-
mente se le habfan atribuido. En efecto,.a principios de
los setenta la evolucidén hacia regimenes cambiarios flexi-
bles en los paises desarrollados se considerd como un paso

pard - una mayor autonomfa nacional, pues se aislaba al pafis

de los acontecimientos econdmicos externos. Sin embargo, la
experiencia posterior condujo a "re-examinar la nocidn de

que los tipos de cambio flexibles proveen un aislamiento
efectivo de las acciones de politica llevadas a cabo por

otros paises". (3) Si €ste constitufa un razonamiento vdlido
para los paises industrializados, lo era mucho mis para los
subdesarrollados, cuyos lazos de dependencia respecto a los

primeros son m3s amplios y de caricter estructural.
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Otro argumento se relacionaba con la inconsistencia

efditre tipos flotantes y tasas de interés domésticas fijas.

De acuerdo con el teorema de la paridad de las tasas de in-
terés, la determinacién de la tasa doméstica por el Banco
Central significaba una cierta expectativa de devaluacidn

del tipo de cambio. "Pero el nivel del tipo de cambio actual
no puede determinarse en la ecuacién de la balanza de pagos
debido a la naturaleza end6gena del agregado monetario que
implica una tasa de interés fija. Por tanto, tenemos un

problema de indeterminacidn del tipo de cambio". (4)

Existfa ademds una consideracidn de tipo practico: "la

ausencia de un mercado a futuros para el peso, que opere efi-

cientemente, hace que la flotacién verdadera sea extremada-

mente diffcil de mantener". (5)

Por Gltimo, se sostenia que durante el breve periodo

de flotacidn entre septiembre de 1976 y enero de 1977 se

habian alentado movimientos de capital desestabilizadores. (6)

Desechada la flotacidn como opcidn adecuada, se pre-
sentaban distintas modalidades posibles de intervencidn
activa del estado en el terreno cambiario: desliz anunciado,

minidevaluaciones no anunciadas, depreciaciones periddicas.

Cabe sefilalar que estas politicas alternativas tenfian como
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objetivo comiin evitar la sobrevaluacién del peso, es decir,
mantener el tipo de cambio real constante, a partir de que
se crefa que la devaluacidén habia situado a la paridad apro-

ximadamente en equilibrio. Ante la perspectiva de una am-

pliacidén del diferencial inflacionario respecto al exterior,
ello se traducia en una depreciacidén permanente de la rela-

cidn peso-ddlar.

Inicialmente, la alternativa de instrumentar devalua-

ciones importantes hacia fines de 1978 6 1979 se rechazaba
debido al alto costo implicito en la magnitud de la contrac-
cifn necesaria para alcanzar resultados positivos en balanza

de pagos.

En cuanto a las otras dos, la primera se consideraba
superior pues se suponfa que el anuncio previo del ritmo
del desliz harfa que las expectativas del piblico se centrasen
en torno a la tasa anunciada. Otras ventajas que se asocia-
ban a esta politica es que constitufia un mecanismo de ajuste
suave de precios relativos, y que podia desalentar movimien-
tos especulativos de capital a condicidn de que el desliz

previsto resultase creible para los agentes.

Entre las desventajas de esta modalidad se reconocfia
la factible dolarizacidn de la captacién bancaria (tomando
en cuenta las facilidades existentes para realizar dep8sitos
en moneda extranjera). En efecto, aun cuando "la dolariza-

cidn de los activos redituables podfa decrecer siempre que
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las autoridades monetarias compensen a los ahorradores me-
diante tasas de interé&s ajustadas por la inflacién, ... la do-
larizacidn de los activos no redituables parece inevitable".(7)
No obstante este reconocimiento, posteriormente se raciona-
lizarfa a la dolarizacidn como una suerte de mal necesario,

que incluso representaba ciertas ventajas al "evitar movi-
mientos bruscos de capitales en respuesta a variaciones en

laé tasas de interés o en las expectativas de variacidn de

la tasa de cambio". (8)

De hecho, como se describid en la seccidén IV, estas
formulaciones tuvieron gran influencia en el quehacer de 1la
politica econbmica. Inicialmente se amplié y flexibilizd
el esquema de mexddlares (creacidén de un centro financiero
internacional en M&xico); después se implantd la revisidn
periddica de las tasas de.interés; por {iltimo se procedid
al desliz del tipo de cambio desde mediados de 1980. Res-

pecto a esta Gltima medida se ha argiiido que el ritmo de
depreciacidn no fue suficiente para eliminar el grado de so-

brevaluacidén acumulado en los afios previos. Si a esto se

afiade la politica de liberalizacidén de importaciones practi-
cada hasta 1981, se tiene un componente importante de 1la

explicacidn del deterioro en la balanza comercial en ese

lapso.

Con base en los resultados ohservados y en experiencias
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similares en otros pafses, se formuld una crftica a la es-—
trategia adoptada, cuyos elementos han sido tambi&n esboza-
dos previamente. En esencia, se argumentaba que al ser el
tipo de cambio y la tasa de inter@s claves en el sistema

de precios y en la formacidn de expectativas, el desliz y 1la
revision al alza de los rendimientos conducian a un circulo
tipo de cambio -tasa de inter&s- precios, con implicaciones
obvias para toda la economfa., '"Una opcién de esta natura-

leza lleva consigo los g&€rmenes de su propia destruccidn™”. (9)

V.2) LAS MODALIDADES DEL AJUSTE DE 1981-1982,

Hacia mediados de 1981 la aparicién de algunos factores
adversos hizo evidente que los desequilibrios gestados en
los afios previos no podian seguir siendo sostenidos indefini-
damente., En circulos de diversa orientacidn -oficiales, de
la iniciativa privada y acad@mica- surgid la conviccidn de
que "era necesario hacer un alto en el camino que permitiera
encauzar por una via mis sflida -aunque menos acelerada- 1la
expansidén de la economia nacional”™ (10), a pesar de que en
el discurso oficial se insistia en subestimar la gravedad de

la situacidn y se difundfia una imagen optimista. (11)

La coincidencia sobre la necesidad del ajuste no sig-
nifica que se tuvieran en mente las mismas modalidades y me-

canismos. Por el contrario, la controversia prevalecid aun
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al interior del gabinete econfmico: '"en tanto que la esfera
financiero-monetaria patrocinaba la devaluaciédn i_recuérdese
las declaraciones presidenciales en el sentido de que algu-

nos "técnicos' recomendaban la medida _/, otra corriente gu-
bernamental seftalaba que tal medida, en si misma, no resolvia

el problema estructural de la balanza de pagos". (12)

Uno de los diagnbstices que se formularon en aquel mo-
mento, y que ha reaparecido en algunos anialisis ex—ﬁost de
la crisis, sugerfa que dada la sobrevaluacidn del tipo de
cambio y la magnitud e implicaciones del déficit fiscal, el
ajuste deberia contemplar una devaluacidén drdstica y severos
recortes presupuestales: "A la disminucidn de los ingresos
provenientes de la exportacién de petrdleo debif seguir un
ajuste de las erogaciones presupuestales y de los ingresos
fiscales, asi como una modificacidén del tipo de cambio". (13)
Desde esta perspectiva, las medidas adoptadas en el segundo
semestre de 1981, que inclufan reduccidn del gasto y acele-
ramiento del desliz cambiario, habrian sido insuficientes y
ejemplificaban el aplazamiento de medidas profundas que de-

bian de tomarse tarde o temprano.

Para quienes antes habfan cuestionado la estrategia or-
todoxa, que ahora evidenciaba su vulnerabilidad y sus limites,
la alternativa de la macrodevaluacidn no era adecuada. Ade-

més del efecto regresivo sobre la distribucidn del ingreso y
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del impacto inflacionario, las posibilidades de que atenuase

el déficit externo y contuviese la especulacidn eran escasas.

La propuesta de politica econdmica, basada en un diag-
ndéstico distinto de los desequilibrios interno y externo, con-
sistia fundamentalmente en "fortalecer la autonomia de la
politica financiera y cambiaria ..., a través de algdin meca-
nismo como el control de cambios y de las tasas activas de
interés ...". (14) Una pieza clave de la estrategia debia
ser el establecimiento de rigurosos aunque selectivos con-
troles de importacidén, complementados por reducciones en las
tasas internas de interés, difsminucidén de la tasa de impuesto
al valor agregado, controles de precios, etc. Tales‘medidas
de corto plazo constituirfan s6lo el "punto de apoyo para una
reorientacidn del proceso de crecimiento, que permitiese su-
perar ese dilema entre estancamiento econdémico y expansién

petrolera”. (15)

Frente a estas posiciones encontradas, la politica dé
ajuste instrumentada en 1981 fue de un extrafio eclecticismo:
no se verificd una devaluacidn fuerte ni tampoco se restrin-
gieron los cambios. Se prosiguid con una politica fiscal re-
lativamente expansiva (recorte de 4% anual del presupuesto),
pero se dejéen libertad a las tendencias especulativas, lo
que condujo a la contratacibén de crédito externo en condi-

ciones muy onerosas,
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Con la devaluacion de febrero de 1982 parecid imponerse,
auhque con retraso, el punto de vista de los sectores finan-
cieros. La inoperancia de esta y otras medidas de ajuste se
pretendieron explicar tomando como "chivo expiatorio" el
aumento de salarios de marzo de ese afio. Parecia sugerirse
en consecuencia una nueva devaluacidn, tal como se sefialaba
en un informe del F.M.I, del mes de junio: " ... las autori-
dades deben estar preparadas para modificar el ritmo al que

la tasa de cambio se ajusta, o afin permitir mayor flexibilidad

en la tasa de cambio", (16)

La persistencia de las fugas de capital y el debilita-
miento de las reservas internacionales del Banco de México
hicieron que la idea de implantar algln mecanismo de control

cambiario adquiriera mayor fuerza.

V.3) PRECIOS EXTERNOS, TIPO DE CAMBIO, TASA DE INTERES E

INFLACION.

En esta seccidn se describirdn con mayor detalle algunos
de los supuestos y argumentos en que se sustentan los anidlisis
de ciertos problemas ya descritos. En particular, interesa
destacar los diferentes enfoques acerca de la relacién entre
precios externos, tipo de cambio e inflacién, bor un lado,

y tasa de interés e inflacidn, bor otro, asi como los resul-

tados de algunos estudios empiricos para el caso de México.(17)
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Respecto al primer punto, tanto en modelos de corte cli-
sico-monetarista como estructuralista ha existido la tendencia
a evaluar el impacto inflacionario de una devaluacién o de
una alza en los precios externos como perturbaciones idénticas,
sin considerar '"que la estructura de rezagos y el efecto final
podrian ser muy diferentes en cada caso". (18) Es decir, la
mayorfia de las ecuaciones de formacidn de precios internos con-
tienen un componente de precios externos ajustados por el tipo

de cambio, para el cual se estima un @nico coeficiente. (19)

Al margen de esta limitacidn, diversos estudios del caso
de México coinciden en la relevancia de la hipdtesis de in-
flacibén importada, aunque con diferencias en cuanto a la na-
turaleza especifica de la relacién entre precios externos e
internos, asi como respecto a su intensidad y sus canales de

trasmisidn.

En el modelo monetarista de dos sectores (bienes comer-
ciables y no comerciables) de Blejer (1984), la tasa interna
de inflacidén se hace funcidn de las tasas, corriente y reza-
gadas,.de cambio en precios de los bienes comerciables y de
cambio del excedente ex-ante en el flujo de la oferta mone-
taria. De acuerdo con las estimaciones para el perifodo
1953-79, la tasa de inflacidn "se explica de manera signifi-
cativa por la inflacidn externa ... y por el desequilibrio

monetario intermno'". (20) En cuanto a la estructura de reza-
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gos se tiene que aproximadamente 707 del aumento del precio
de los comerciables se trasmite en el afio en curso, en tanto

que el restante se distribuye en un lapso de tres afios.

El modelo mencionado de Marcos es md3s simplificado, al
suponerse que todos los efectos sobre precios se producen
en un solo perfodo. La elasticidad correspondiente a los pre-
cios externos es del orden de 0.26, mientras que la del exceso
de oferta de dinero en relacifn con su demanda es de 0.6. (21)
Sin embargo, se encuentra que la inflacidn externa duplica su
peso como factor explicativo en lbs setenta resbecto a la

década anterior.

A diferencia del modelo monetarista de dos sectores en
el que el Indice de precios domésticos es un promedio ponde-
rado de los precios de los bienes comerciables y no comer-
ciables, en los anilisis de Iindole estructuralista el princi-
pal impacto de los precios externos sobre los internos se
da por la via del costo de los insumos importados. En Ros
(1984) se traza una distincidén entre los mecanismos de gene-
‘racién de la inflacidén, y los de propagacidn y trasmisién
de la inflacidn externa, En el caso de la economia mexicana,
los factores externos (alza en los precios de materias primas,
petrdleo y alimentos) habrian desempefiado, de acuerdo con
este autor, un papel principal en el aceleramiento de la tasa

de inflacidén durante la primera mitad de los setenta. A tales
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factores vinieron a agregarse ciertos mecanismos internos
de propagacidn, entre los que se cuentan la rigidez a la
baja de los mirgenes de ganancia y la sensibilidad del
salario nominal a variaciones de los precios agropecuarios.
De todo ello resultd que la inflacidn superara a la mundial

en esta etapa.

Por el contrario, en el repunte inflacionario observado
hacia fienes de la década pasada, los precios internaciona-

. les tuvieron menor influencia, sobre todo si se toma en
cuenta la evolucidn favorable de los términos de intercam-
bio con el resto del mundo. A pesar de ello hubo un fac-
tor de cardcter externo -la tasa de interé&s intermacional-
que si incidid negativamente sobre el comportamiento de los
precios domésticos, aunque en realidad "el principal impulso
del aceleramiento de la inflacidn ha provenido ... del aumen-

to de los margenes brutos de ganancia". (22)

En el trabajo de Ize y Salas (1984), luego de discu-
tirse © y evaluarse diversos modelos alternativos de forma-
cidén de brecios, se concluye que la ecuacidn estructuralista
de precios determinados por costos es la que m3s se apega
a la experiencia mexicana en el beriodo 1961-1981. (23)
Las elasticidades correspondientes a los precios externos
varian en el rango de 0.55 y 0.66, dependiendo de las

restricciones impuestas. Sin embargo, en un anilisis afo
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por afio de los impulsos del proceso inflacionario presentado
en el mismo trabajo, los precios externos corregidos por

el tipo de cambio aparecen como un factor amortiguante,
excepto en el periodo 1976-78 en que se resienten los

efectos de la devaluacidn.

Un resultado importante en estos autores es que el
impacto de los precios externos va m3s alli del que puede
explicarse a través de las importaciones de insumos inter-
medios. "Este fendmeno sugiere la existencia de un sec-
tor importante de bienes comerciables, o por lo menos un
sector que se comporta como tal". (24) Esta proposicidn
parece situarse en una posicidn intermedia en relacidn

con los modelos monetarista y estructuralista "extremos".

En lo tocante a los efectos de una modificacidén del
tipa de cambio sobre el nivel de precios y el ingreso,
el tema ha sido objeto de un prolongado debate. La visidn
convencional establece que una devaluacidn estimula la acti-
vidad econdmica si existen recursos ociosos, y eleva los
precios domésticos si hay pleno empleo. Sin embargo, en
los {ltimos afios se ha desarrollado una hipdtesis alterna-
tiva que plantea que bajo ciertas circunstancias, que pre-
valecen generalmente en los paises subdesarrollados, una
depreciacibn cambiaria genera un impacto contraccionista

acompafiado de una alza en el nivel de precios. (25)
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Como se ha senalado, modelos de diversos enfoqués apli-
cados a la economia mexicana coinciden en el efecto infla-
cionario de una devaluacidn. Ademds, en el trabajo citado
de Ize y Salas se presentan ecnaciones de producto de tipo
monetarista y estructﬁralista: en ambos casos el ingreso

disminuye conforme se deprecia la tasa de cambio real. (26)

Estas relaciones parecen verificarse empiricamente en
el modelo autorregresivo de Salas e Ize (1984). En dicho
analisis, de car3cter esencialmente estadistico, se observa

- - L -
que una devaluacidn acarrea una elevacidn de precios que
alcanza su maximo efecto luego de tres trimestres, asi como
una caida en el producto. "La conclusidn que puede deri-
yarse de esta ... simulacidn es la del impacto estanflacio-

nario de una devaluacidén". (27)

Que una devaluacidn de gran magnitud tiene efectos in-
flacionarios importantes que se manifiestan en un periodo
de varios afios es un resultado comin de los trabajos alu-
didog, y corroborado por las experiencias mexicanas de
1976 y 1982. Sin embargo; la alternativa del deslizamiento
gradual del tipo de cambio a un ritmo tal que evite la so-
brevaluacidn no es efectiva como instrumento antinflacio-
nario, debido al papel del tipo de cambio como precio clave

en la formacidn de expectativas (Ros, 1984), tesis analizada
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con anterioridad.

Otro debate relevante sobre los efectos de una devalua-
cidn se refiere a la posibilidad de alterar permanentemente
la relacidn entre precios internos y externos. De acuerdo
con la conclusidn de Blejer (1984), los ajustes en el tipo
de cambio se trasmiten a los precios internos en un periodo
muy breve, por lo que la devaluacidn no resulta efectiva.
En sus ejercicios de simulacién, Ize y Salas (1984) encuentran
que se puede dar efectividad a una devaluacidn si se supone
salario exdgeno; es decir, es posible alterar la estructura
de precios relativos pero a expensas de reducciones en el

nivel del salario real.

Resta referirse ahora a la vinculacidn entre tasas de
interés y precios domésticos. En el modelo monetarista
extremo de formacidn de precios por el lado de la demanda,
la tasa de interé&s no juega ningln rol. En cambio, en los
andlisis estructuralistas tiene un lugar importante por su
incidencia sobre el costo del capital de trabajo y en la

formacidn de expectativas,

En la ecuacidn de precios que Ize y Salas (1984) consi-
deran mids adecuada para el caso de México, '"la tasa de in-
terés participa ... en forma activa en el proceso inflacio-
nario”. (28) En el andlisis de impulsos se confirma que

la tasa de interés desempefid un papel destacado en 1975,
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1978 y 1981, mientras que en 1979 y 1980 fue un factor amor-

tiguante.

Para Ros (1984), uno de los elementos clave en el incre-
mento de los maArgenes de ganancia bruta, que a su vez ex-
plica la reanimacidn de la inflacidn en 1978-1981, fue jus-
tamente el encarecimiento del costo del dinero. La tasa de
interés es también para este autor, un precio crucial en 1la

formacidn de expectativas de inflacidn.

Cabe seflalar que a pesar de ‘la evidencia positiva con
que se acompafian estas argumentaciones, el anilisis esta-
distico no parece contundente en sefalar una relacidn
fuerte entre tasa de interés y precios. En el trabajo de
Divila, Ize y Morales (1984) no existe unanimidad entre las
distintas pruebas de causalidad sobre la relevancia de la

tasa de interé&s como factor explicativo de la inflacidn.
vV.4) EL DEBATE SOBRE EL CONTROL DE CAMBIOS.

La discusidn sobre la pertinencia y viabilidad de es-
tablecer en el pails alguna modalidad de restriccidn cam-
biaria se remonta a décadas atrds. Los argumentos en
contrario ~-dificultades administrativas, corrupcidn, fron-

tera- han continuado siendo los mismos, al igual que
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aquellos a favor- racionalizar el uso de las divisas, con-
trolar las fugas de capital, etc. Sin embargo, estos {ltimos
adquirieron una dimensidn diferente en el perIodo bajo con-
sideracidn: nunca antes habiIa tenido el pals una oportuni-
dad semejante de superar la restriccibn que la escasez de
divisas impone al desarrollo; y mucho menos en circunstan-
cias en que la mayor parte de esos recursos estuviesen bajo
control directo del estado. Dados estos factores, la pro-
puesta a favor del control de cambios no constituia un ex-
pediente defensivo de {ltima instancia, ni tampoco transi-
torio; sino un proyecto de utilizacidn de los recursos pe-

troleros para un desarrollo sostenido e independiente.

Como ya se sefiald, esta idea se incorpord, con mayor
o menor grado de elaboracidn, en diversas propuestas de
politica econdmica que pretendian ser una alternativa al
paquete de ajuste instrumentado en la segunda mitad de 1981.
Luego de 1la devaluacidn de febrero de 1982 aparecid cada
vez con mids frecuencia como demanda concreta de organiza-

ciones politicas y sindicales.

Hasta entonces el principal exponente del escepticismo
y franco rechazo a la medida habia sido el propio Presidente
de la Repfiblica. Asi las cosas, en abril de 1982 el recién

nombrado director del Banco de M&xico publicd un documento
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denominado "Consideraciones sobre el control de cambios', en
el que de manera amplia y explicita se exponian las razones

por las que se creia inconveniente su adopcidn.

En ese anilisis se consideraban dos modalidades de con-
trol: el integral y el dual. Las objeciones que se senala-
ban en ambos casos correspondia en buena medida a obstdculos
de caracter administrativo: imposibilidad de revisar y cer-
tificar todas las operaciones de compra-venta de divisas,
falta de personal bancario y aduanal capacitado, etc. Ademis
se preveia la proliferacidén de todas formas de evasidn y co-
rrupcidn: sobre y sub facturacidn, contrabando, falsifi-
cacidon de documentos, mercado negro. Los efectos mids pro-
bables sobre la economia serian la inflacidn, la desinter-
mediacidn financiera, la redistribucidn inequitativa del
ingreso y, en fin, la pardlisis del sistema de pagos del

pais.

Se concluia por ende que "si existe algiln palis donde
el control de cambios tiene la maxima posibilidad de fra-
casar, ese es probablemente M&xico ... El control de cam-
bios en cualquiera de sus versiones no es aceﬁtable ni como
medida temporal para sortear una emergencia ... Se
tiene la firme conviccidn de que no seria de ninguna manera

aconsejable su establecimiento en nuestro pais". (29)
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Entre los elementos de la critica y contrargumentacidn
a estos puntos de vista se encontraban el que lo importante
no era controlar todas las divisas, lo que resultaba real-
mente ilusorio, pero si una buena parte de ellas. De
acuerdo con 1a§ caracteristicas de los intercambios inter-
nacionales del pais en ese momento, se consideraba factible
mantener bajo supervisidn gubernamental efectiva entre el
75% y el 90% de las operaciones, lo que constituia una base
'mis que suficiente para poner en prdctica un presupuesto na-

cional de divisas.

Se consideraba que ademads de que las conclusiones re-
flejaban un "acentuado pesimismo respecto de la eficiencia
y honestidad de la administracipon piblica", era signifi-
catiyvo que las autoridades monetarias se declarasen "inca-
paces de establecer y operar un manejo racional, eficaz y

honesto de las divisas". (30)

Respecto a la situacidén de la frontera se advertia que
el control de cambios deberla adecuarse a las condiciones
especificas de esa zona y, sobre todo, acompafiarse de me-
didas complementarias que iniciasen el proceso de su inte-

gracidn al resto de la economia nacional.

No se dejaban de sefialar las consideraciones de tipo
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ideoldgico que se deslizaban de manera mds o menos sutil es
el documento. Estas consistian en identificar a la cambiaria
como una de las libertades individuales y sociales funda-
mentales, y en sugerir que la operacidn eficiente del con-
trol sdlo podia darse a costa de sacrificar esas libertades,
bajo regimenes politicos particulares. En respuesta se hacia
ver que muchos péises en diversas épocas se habian regido y
se regian por alguna regulacidn cambiaria, y que en México
debia constituir simplemente un mecanismo con el que se

diera un uso no dispendioso de los recursos del petrdleo

y del endeudamiento.

Cabe hacer notar, por Ultimo, que argumentos a favor de
la imposicidn de restricciones cambiarias en América Latina
en general, y en México en particular, han sido expresados
tambi&n por autores extranjeros, no brecisamente ligados
a corrientes de pensamiento radical. Asi, L. Taylor comenta:
"la crisis lf en México _7 demuestra que en el futuro sera
necesario restringir los flujos de capital -cerrar el cober-

tizo antes de que el caballo haya huido". (31)
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Marquez (1977), p. 133.

Idem, p. 134.

Ortiz y Solis (1981), p. 2. También Ortiﬁ (1981)
donde se cuestiona el argumento a favor de tipos fluc-
tuantes -mayor independencia monetaria nacional- desde
la perspectiva de la teoria de sustitucidn de monedas.
Ortiz y Solis (1978), p. 33.

Ortiz y Solis (1979), p. 41.

Ortiz y Solis (1978), anexo B.

Ortiz y Solis (1979), p. 25.

Solis y Rizzo (1981), p. 391.

Quijano (1981), p. 81.

Tello (1984), p. 119.

A guisa de ejemplo ved3nse las declaraciones de los se-
cretarios de Programacidn y Presupuesto y Hacienda,

citadas por Tello (1984), p. 79-80. También el Infor-

me Anual 1981 del Banco de México donde se sefiala:

" ... resulta obvio que las dificultades de balanza

de pagos son fendmenos de corto plazo que deben su-
perarse en el mismo periodo”. (p. 44).

Aguilera (1984), p. 256.

Garcia y Serra (1984), p. 62. También Bazdresch

(1983) sefala: "Un ... elemento que actud para agravar
la crisis ... fue ... impedir el ajuste del tipo de
cambio. Sobre todo cuando ya era evidente la descon-

fianza del piiblico en la capacidad del gobierno para
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(15)
(16)

(17)

(18)
(19)
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mantener el tipo de cambio con un deslizamiento

minimo”. (p. 22)

CIDE (1981), p. 19.

Idem, p. 21,

Citado por Ruiz (1984), p. 64.

Esta seccidn se basa fundamentalmente en los ensayos
reunidos en Ize y Vera (1984).

Ize y Vera (1984), p. 21.

Asi, por ejemplo, Marcos (1984) presenta en su mo-

delo monetarista de inflacidn la siguiente ecuacidn:

ALP = Bo ( ALm - dI ALY) + Bi ALW + B2 A (LPS+LTC)

+ Bod2 ANE)

donde Lm es la cantidad real de dimero; LY el producto
nacional; LW el salario; LP® el nivel de precios ex-
ternos; LTC el tipo de cambioj y NE las expectativas
de inflacidn.

En el caso de los modelos estructuralistas, la
tipica ecuacidn de precios determinados por costos
y margen de ganancia toma la siguiente forma (ver

Taylor, L. Structuralist Macroeconomics, p. 14):
; *
P = (1+r) (wb+eP a)

donde r es el margen de ganancia; w la tasa de
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(21)

(22)

(23)
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salario nominal; b el coeficiente trabajo-producto;
e el tipo de cambio; P* el precio en moneda extran-
jera de los insumos importados; y a el coeficiente

insumos importados-producto.

Blejer (1984), p. 68. La ecuacidn resultante es:

*
P = .701 (Pp*)¢ + .299 (EXC), + .210 P, - EXC) -1

T

P * - * -
+ .063 (P, EXC),_, + .018 (P, EXC), _,

donde PT es el precio de los bienes comerciables y
EXC es el excedente del flujo de oferta monetaria.

El asterisco indica tasa de crecimiento.

La estimacidn para el periodo 1961-1980 es:

ALP = - .003 + .6 (ALm - ALY) + .156 ALW

+ .26 2(LP® + LTC) + .003 AN®

Ros (1984), p. 140.
La ecuacidn de precios (en el caso de produccidn
instantanea, es decir, sin considerar capital de

trabajo) es:

p= / -a+C, W + c, pE + (1-C;-C,) y -Co K -C,X

1 1 2

+ (€,C,) log (1-r) _7 / (C;+ C,)

. . E .
donde W es el salario nominal; P el precio externo
ajustado por el tipo de cambioj; y el producto; k el
acervo de capital; x, factores clim3ticos; r el

margen de ganancia. Las variables est3n en logaritmos.
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Ize y Salas (1984), p. 223,

Vease, por ejemplo, Krugman, P. y L. Taylor
Contractionary effects of a devaluation, Journal

of International Economics, no. 8, 1978; y Gylfason,
T. y 0. Risager Does a devaluation improve the
current account?, Seminar paper, Institute for
International Economic Studies, 1983,

La ecuacidn de ingreso en el modelo monetarista de

produccidn instantdnea es:

= [ a+ C,(p-w) C (p-pE) + Cok+¢C,x [/ C
y= L Bt e 2 3% - 4
mientras que en el modelo estructuralista:

Y = / 41 (M/P+K) + d, AP/P+G+V-do pE/pz

+ d,+d

gtdg-do dg 7 /d,

donde G es el gasto piiblico '3 V las exportaciones;
y Z las importaciones. Para el resto de la notacidn
ver nota 23.

Salas e Ize (1984), p. 79.

Ize y Salas (1984), p. 180.

Mancera (1982), p. 674-675.

Ruiz, Pablo, en Uno m3s Uno, 17-V-82.

Taylor (1983), p. 22. Para opiniones similares de
C. Diaz Alejandro y S. Fischer vedse Diaz Alejandro

(1984), p. 401-402.
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VI) LA POLITICA MONETARIA Y CAMBIARIA EN 1982,

Los miltiples acontecimientos y la variedad de medidas e
instrumentos puestos en prictica durante este afio hacen conve-
niente distinguir varias etapas de acuerdo con las peculiari-

dades de la politica cambiaria.

VIi.1l) HASTA FEBRERO 17.

Durante el mes de en2¥s ¥y la primera quincena de febrero
se continud aplicando el criterio de desliz gradual del tipo
de cambio, prevaleciente durante los {iltimos meses, a un ritmo
de dos centavos por dia. Asi, en enero la depreciacidn acumu-

lada fue de alrededor de 1.5%, y hasta el 17 de febrero de 3.0%.

Por lo que toca a las tésas de interés, y en concordancia
con lo establecido en el programa de ajuste de mediados de 1981,
prosiguid su ajuste al alza. Los rendimientos para certificados
de depdsito a un mes se elevaron 4.6%Z en enero respecto a di-
ciembre, y la tasa activa efectiva promedio se incrementd en

4.3%.

Los movimientos especulativos en el mercado cambiario, que
en 1981 provocaron fugas de capital en magnitud sin precedentes,

. - - "
arreciaron en este periodo. Tan sdlo en enero, "las reservas
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internacionales del Banco de México disminuyeron en 1524 millo-
nes de délares ... lo que definitivamente indicaba que aiin
prevalecian lcs serios problemas ... en particular el dnimo es-

peculativo y la fuga de capitales™. (1)

Vi.2) DE LA DEVALUACION A AGOSTO 6.

El 17 de febrero se determind lo que virtualmente constituia
una devaluacidn del peso, bajo la modalidad de retiro del Banco
de México del mercado cambiario. En el comunicado correspondiente
se seflalaba la necesidad de, 'viael tipo de cambio, fomentar las
exportaciones de bienes y servicios" y que "esa posibilidad de
competencia en las condiciones por las que atraviesa el sector
externo de nuestra economia, s6lo puede restaurarse mediante

una modificacidén mayor del tipo de cambio". (2)

Dos dias mds tarde se dio a conocer un programa de ajuste.
-En materia de politica cambiaria se preveia que "una vez que
nuestra moneda se estabilice al nivel que determinan los mer-
cados\cambiarios ... se ajustard diariamente, partiendo de una
base real y objetiva, sin tener que llevar a cuestas sobreva-
luacidn alguna" (3). Se hacia especial énfasis en la preserva-
cidon de la libre e irrestricta convertibilidad y el respeto a
los depdsitos en mexddlares. Por lo que toca a las tasas de
interés, se reiteraba el propésito de que mantuvieran un nivel

competitivo frente a las del exterior con el fin de desalentar
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la dolarizacidén, evitar las fugas e incluso promover la repa-

triacidén de capitales.

Se aprecia que lejos de introducirse modificaciones en
el esquema previo, se insistia en su aplicacién mds rigurosa,
confiando en que con la nueva paridad y las medidas de res-
triccidn bresupuestal se evitarian los efectos negativos que

habTan conducido a la critica situacién.

M3ds adelante, a principios de marzo, se anunciaron algunos
detalles de instrumentacidén del programa de ajuste. Destacan
algunas medidas relacionadas con el apoyo cambiario a las em-
presas: absorcién fiscal de hasta 427 de la pérdida cambiaria;
diferimiento del pago de impuestos; financiamiento especial a
empresas que hubiesen importado maquinaria y equipo; y ampliacién

del mecanismo de depésito-crédito.

Entretanto, el tipo de cambio se movia hasta 46 pesos a
finales de febrero, para cerrar marzo en 44.90. A partir de
entonces se procede a un deslizamiento de cuatro centavos diarios
durante el resto del subperiodo. Se observa que durante el
segundo trimestre del afio, el tipo de cambio vigente resultaba
subvaluado, cualquiera que sea el afio base que se seleccione

(cuadro 8).
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Luego de reiteradas peticiones empresariales, a princi-
pio de junio se anuncia el retorno del Banco de México al

mercado cambiario.

El 19 de abril se publica otro conjunto de medidas. Se
mantiene el apoyo para la cobertura de riesgos cambiarios, y
se sefiala que "la politica cambiaria se orientari a mantener
la competitividad de la economia ..., evitando en todo momento

la sobrevaluacidén de nuestra moneda". (4).

Las tasas de interés continuaron elevindose. Entre fe-
brero y julio el costo promedio de captacidn de recursos subid
29.3%Z, en tanto que los rendimientos para certificados de de-
pdsito a un mes lo hicieron en 63.37%. Por su parte, la tasa de
interés activa promedio se elevé de 48.7% en febrero a 69.0%

en julio.

En cuanto al comportamiento de la estructura de captacidn,
se tiene que en el segundo trimestre del aﬁo.se reduce el coe-
ficiente de dolarizacidn para instrumentodos a plazo, pero aumenta
sustancialmente el de instrumentos liquidos (cuadro 13). E1
coeficiente de dolarizacidn global en lo tocante a los flujos
muestra un proceso de desdolarizacidn en el primer trimestre y
de repunte de los depgsitos en délares durante el segundo. Este
comportamiento ha pretendido ser explicado como resultado de

un cambio de expectativas provocado por los aumentos salariales
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del mes de marzo. (5) El argumento es discutible puesto que
se puede argiiir que la desdolarizacidn inicial fue motivada
por el deseo de realizar una jugosa ganancia cambiaria y de

desplazar los depbsitos a instrumentos de mayor liquidecz.

Sea como fuere, las fugas de cabital continuaron en aumento
en este periodo. Empleando la estimacidn ya mencionada, durante
el primer trimestre del afno @e tienen 1815.1 millones de d&lares;
en el segundo 2948.5 millones de ddlares; y en el tercero (in-
cluye septiembre) 2589.5 millones de ddlares. La variacidn de
ia reserva internacional del Banco de México arrojdé signo nega-

tivo en todos los trimestres.

VIi.3) DE AGOSTO A DICIEMBRE.

En este breve periodo se adoptaron medidas sin precedente
en materia de politica cambiaria. Asimismo, a partir de la na-
cionalizacidén de la banca y hasta diciembre, la fijacidn de
tasas de interés respondid a criterios diferentes a los aplicados

desde 1977.

Como consecuencia de las crecientes presiones en el mercado
cambiario, agravadas por la negativa de la banca intermnacional
a mantener el flujo de crédito externo, se establecid el 5 de
agosto un sistema cambiario dual. Se contemplaba que las di-

visas del petrdleo y del endeudamiento pGblico se emplearian
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para importaciones indispensables, pago de la deuda externa y

liquidacidn de los pasivos de la banca en moneda extranjera,

a un tipo de cambio preferencial. E1 resto de las operaciones
- - . . - -

serlan regidas por una cotizacidén general de mercado, sin in-

tervencidn del Banco de M&xico.

A la vez que se reconocia que la medida obedecia a las
"presiones de cardcter altamente especulativo que han venido
afectando al mercado cambiario", se confiaba en que "su vigencia
serd temporal, en tanto el Programa Integral de Ajuste Econdmico

rinde sus frutos". (6)

En circular del Banco Central de la misma fecha se instruia
a los bancos para que continuasen las operaciones en mexd&lares
con toda normalidad, y a utilizar el tipo de cambio general para

el cdlculo de su conversidn a pesos.

Para fijar la cotizacidn preferencial se tomd el tipo de
cambio de venta para documentos de la vispera (49.09) y se le
aplicd un incremento de 4 centavos diarios, que se mantuvo hasta
terminar agosto. Por su parte, el tipo general saltd hasta
76 .33, lo que representd una depreciacidén de 55.5%. Durante
los dias posteriores la paridad subifé y luego descendid hasta
71.00 el dia 12; a partir de esa fecha se cerrd el mercado cam-

biario cuatro dias habiles.
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Dada la magnitud que habian alcanzado los depdsitos en
mexddlares (7), el 12 de agosto se tomaron dos decisiones de
suma trascendencia: por un lado, se resolvia que su liquidacién
se haria exclusivamente en moneda nacional, al tipo de cambio
general; por otro, se prohibia a la banca pagar estos depfsitos
mediante situaciones de moneda extranjera en el exterior. Al-
gunos dias mds tarde se anuncid en otro decreto que el tipo de
cambio para el pago de mexddlares seria distinto al preferencial
y al general, De hecho se fijdé en 69.50 y prevalecid a ese

nivel durante todo el resto del mes.

Varias semanas pasaron antes de que se reglamentara el
acceso a divisas preferenciales, lo que refleja sin duda que
la medida se habia tomado como recurso de émergencia sin ha-
berse preparado previamente su instrumentacién. E1 18 de

agosto aparecid en el Diario Oficial el decreto relacionado

con el pago de compromisos de la deuda pdblica y privada, mientras

que el procedimiento para la obtencidn de divisas al tipo de
cambio preferencial para la importacidn de alimentos de consumo
popular, insumos y bienes de capital prioritarios se publicé
hasta el 25 de ese mes. En este Gltimo se establecia que 1la
Secretaria de Comercio deberia indicar la pertinencia de las
importaciones, y que la venta de divisas preferenciales estaria

sujeta a las disponibilidades del Banco de México.

Extrafiamente, en circular del 20 de agosto, el Banco Central
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autorizé la recepcién de "depdsitos a plazo denominados en
moneda extranjera sin importe minimo ... Esta Gltima facilidad

respondia al objetivo de incrementar la captacidn de re-

cursos". (8)

Luego de haber superado los 120 pesos, la cotizacidn ge-
neral cierra el mes a 108 pesos por ddlar; cabe destacar que
el diferencial entre compra y venta llegd a mids de 10 pesos,
lo que constituyd una importante fuente de ganancias para la

banca privada.

En agosto las tasas de inter@s se mantuvieron al alza.
El costo promedio de captacidn se elevd 7.4%Z, y el rendimiento
para depbsitos a un mes aumentd 5.8%7. Las tasas pasivas alcan-
zaron su nivel m3s alto del afio, con un diferencial de mis
de 35 puntos sobre las del euromercado. La tasa activa efectiva

se incrementd 9.7% y alcanzd un ins8lito 75.7%.

En el decreto de control generalizado de cambios del
primero de septiembre se establecieron los criterios badsicos,
aunque las reglas especificas fueron expedidas dias después
y ajustadas durante los tres meses de su vigencia. Entre los
primeros destacan: el Banco de México seria el Gnico autorizado
para manejar las operaciones de importacidn y exportacidn de
divisas; se eliminaban los depfsitos y créditos en moneda ex-
tranjera; se establecian dos tipos de cambio fijos -preferencial

y ordinario- asi como las transacciones a las cuales se aplica-

ba cada uno; se preveian algunos criterios especiales para la
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frontera y las maquiladoras.

En cuanto a las muy numerosas reglas generales, se cuentan:

- Todas las importaciones se sujetaban a permiso previo.

- Todos los ingresos por exportaciones debian cambiarse en
el Banco de México al tipo ordinario.

~ Se creaban cuentas de compensacidn en moneda extranjera para
los exportadores que requiriesen importaciones autorizadas.

— En las zonas fronterizas se sujetaban a permiso previoc las
importaciones de bienes; podian importarse bienes de consumo
popular no abastecidos desde el interior al tipo de cambio
preferencial; se concedia a cada residente una cuota de ddlares
equivalente a la tercera parte del salario minimo mensual.

~ Las empresas maquiladoras depositarian sus ingresos en cuentas
especiales en moneda extranjera.

- Para viajes al exterior se establecfan limites miximos a la
salida y venta de divisas, segin el motivo del viaje.

-~ Se establecia el requisito de declaracidn de divisas a los
extranjeros que se internasen en el pafis.

-~ Se establecian restricciones a la salida de moneda nacional,

y a.la exportacién de metales preciosos.
- A partir_de noviembre se autorizd el funcionamiento de casas

de cambio en la zona fronteriza.

Como parte del nuevo paquete de politica financiera se
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introdujeron medidas en relacidn con las tasas de interés.
Inicialmente se planted que las tasas para depdsitos se redu-
cirian dos puntos semanales en promedio, durante 5 semanas, con
excepcidn de las correspondientes a cuentas de ahorro que tuvieron
un incremento sustancial. Las tasas sobre créditos a la vivienda
se redujeron hasta 23 puntos. Por lo que toca a las tasas activas,

se les redujo en 5 puntos porcentuales de inmediato.

En octubre las tasas de interé@s pasivas descendieron 5.6
puntos y en noviembre 0.18 puntos. Entre septiembre y noviembre
el costo promedio de captacidn se redujo sélo 2.4 puntos y la
tasa activa promedio, luego del descenso inicial, se mantuvo en
71%, aproximadamente. Asi, aunque en té;minos agregados las
reducciones no fueron tan espectaculares, el punto significativo
es que se contuvo la tendencia alcista y se pretendid iniciar
una transformacidn en la estructura de la captacién y del fi-

nanciamiento.

A escasos veinte dias de que concluyera la administracidn
~gubernamental, se hizo piblica la Carta de Inﬁencién que se
envidé al Fondo Monetario Internacional. Como parte de las me-
didas del programa de ajuste de tres afios de duracidn se pre-
veia la adecuacidn del sistema de control cambiario "conforme
lo auxmejasen‘.la exberiencia y las circunstancias internas y
-externas", aunque también se explicitaba que "las autoridades

mexicanas mantendrian temporalmente el actual sistema cambiario",
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para eventualmente "recuperar la normalidad de las transacciones

con el exterior".(9)

En el ambito monetario y financiero, si bien se declaraba
como propdsito el mantenimiento de la actividad productiva y
el empleo, la definicidn de medidas concretas era poco precisa.
Esta ambigiiedad se reflejaba en lo relativo al manejo de las
tasas de interés: 'para resbaldar esta politica se adoptaran
las medidas necesarias en materia de tasas de interés y de re-
gulacidn financiera, con el fin de estimular el ahorro y la in-
termediacidn financiera, reducir subsidios y evitar al mismo

tiempo alimentar presiones inflacionarias". (10)
VI.4) EVALUACION DE LA POLITICA.

La politica econdmica instrumentada durante 1982 estuvo
fuertemente influida por el criterio de que era necesario inducir
una deflacidn generalizada para superar las fendencias de recesidn
e inestabilidad que se habfan agudizado desde el segundo semestre
del afio anterior. Asi se refleja en los paquetes de estabili-
zacidn de febrero y abril, en que se destacaba: el freno a 1la
demanda agregada via reducciones en el gasto piGblico; el intento
de sanear las finanzas piblicas a través del ajuste de precios
y tarifas; el propdsito de alentar el ahorro interno y restringir
el crédito con una politica de altas tasas de interé&s; y el ob-

jetivo de atenuar el desequilibrio y estabilizar el mercado cam-
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biario recurriendo a la devaluacidn y el desliz acelerado del
tipo de cambio. Cabe hacer notar que, sin embargo, se mantu;
vieron algunos criterios de la fase expansionista relacionados
con la proteccidn a la planta productiva y el empleo, los cuales
entraron en conflicto con la estrategia ortodoxa. De esas in-
consistencias se derivd no sdlo un agudo conflicto en el seno
del abarato gobernante, sino una supuesta explicacidn de la
profundidad de la crisis en términos de reduccidn del gasto

y contencidn salarial insuficientes.

Con la devdluacidn de febrero se imponia una concepcidn
que atribuia el desequilibrio externo y la inestabilidad cam-
biaria a la sobrevaluacién del tipo de cambio. Se argumentaba
que alineando la paridad y manteniéndola mediante un desliz
adecuado no s6lo se recuperaria la competitividad externa sino
que se desalentarian las importaciones, la dolarizacidn y la
fuga de capitales. A esta visidn se obonia otra segin la cual,
ademidas de los efectos redistributivo e inflacionario de la de-
valuacidn, las posiblidades de mejorar la balanza externa eran
pocas, habida cuenta de la estructura del comercio exterior y
del caridcter fundamentalmente financiero del déficit en cuenta
corriente. Asi, la mejoria observada en 1982 encontrarfa en
"]a contraccidén de la demanda interna, mds que en los efectos
sustitutivos de las devaluaciones ... el principal factor de-

terminante del ajuste en la balanza comercial®™. (11)
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Las polfticas de tipo de cambio y tasas de interés si-
guieron en 1982 lineamientos idénticos a los del periodo de
expansidén, por lo que sus consecuencias e implicaciones no
podian haber sido diferentes. En un andlisis que ha ido ga-
nando influencia se sugiere que el mercado cambiario habria
estado cerca de encontrar su equilibrio hacia el mes de marzo,
pero que el anuncio de los incrementos salariales a mediados
de ese mes habria resultado decisivo para el repunte de la
‘dolarizacidén y las fugas. Sin entrar en la discusidn sobre
el papel real de esta medida, parece dificil imaginar que la
especulacidn se hubiese detenido en su ausencia, mdxime cuando
encontraba todas las puertas abiertas y los canales mis expe-

ditos a través del propio sistema bancario doméstico.

Las peculiaridades del establecimiento del mercado dual
en agosto lo revelan como respuesta de {iltima instancia a una
situacidn cuya gravedad se habia soslayado tras la idea de que
era necesario brindar tiempo para que las medidas de ajuste
surtiesen efecto. Que el establecimiento de ciertas restric-
ciones cambiarias, tradicionalmente rechazadas,y el abandono del
sisteﬁa de mexd8lares fueron decididos de manera obligada y sin
convencimiento se demuestra en la dilacidén del anuncio de medidas
concretas y en las contradicciones en las que se incurrid. Por
otra parte, el esquema de control parcial resultaba insuficiente,

y la confusién reinante avivd el proceso de transferencias al

exterior.
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Fue en este marco de agudo deterioro y especulacidn gene-
ralizada que se intenta imﬁlantar el control integral de cam-
bios. A la escasez de divisas, agravada por la actitud infle-
xible de la banca internacional, y a las dificultades objetivas
para su instrumentacidn, se aunaron la falta de conviccidn de
la mayor parte de los funcionarios encargados sibitamente de su
administracidn. Se pensaba por afiladidura que la nueva adminis-
tracidn alteraria sustancialmente el esquema, si es que no lo
eliminaba del todo. Asi, "mds que un problema técnico, el con-
trol de cambio se enfrentd a uno de caracter politico y de pre-
siones distintas a las tradicionales™. (12) Cualquier andlisis
objetivo sobre esta experiencia no puede pasar por alto tales

circunstancias.

Se ha sefialado en ocasiones que entre septiembre, y di-
ciembre se interrumpid la entrada de divisas, y que la fuga de
capitales continilo mayormente a través de alteraciones en re-
gistros de operaciones en cuenta corriente (sobre y subfactu-
racidén, etc.). Sin embargo puede argumentarse que, por un lado,
en el periodo previo las divisas por exportaciones del sector
privado fueron superadas ambliamente bor las fugas de capital;

y por otro, que dado el nimero relativamente reducido, y por
ende manejable, de empresas con volimenes importantes de co-
mercio exterior, se podia en el corto plazo establecer un contrel

riguroso sobre sus operaciones.

Probablemente el problema mas enfatizado en relacidn con
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el control de cambhios es el del surgimiento de un mercado pa-
ralelo fuera del territorio nacional. Se argumenta que '"esta
situacidn significd de hecho un traslado del mercado cambiario
al otro lado de la frontera, lo que no s0lo impidié la entrada
de divisas al pais, sino que indujo salidas importantes de pesos
mexicanos...". (13) Existen razones para creer que fuertes in-
tereses econdmicos y aun politicos estuvieron empefiados en mag-
nificar las dimensiones y el alcance real de este fendmeno.

Es pertinente recordar que en ese momento mi3s del 707 del in-
greso de divisas estaba controlado directamente por el Estado;
que gran parte de las transacciones en moneda extranjera se
operaban a través de la banca; y que existia un gran potencial
de supervisar estrechamente a las empresas con operaciones im-

portantes de comercio exterior.

No se trata, por cierto, de desconocer los fuertes vinculos
que han unido a la zona fronteriza con la economia norteamericana
por décadas. Por el contrario, como parte de las disposiciones
cambiarias se adoptaron medidas de exceﬁcién para esa parte del
pais. Sin embargo, el reconocimiento de la complejidad del pro-
blema exigfia la elaboracidn de una estrategia que rebasara con
mucho el dmbito de corto plazo de las medidas financieras, y
se propusiera como objetivo una mayor integracidn de la frontera
a la economia nacional. En esa direccidn no se hicieron avances

mas alla del terreno declarativo.
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(2) ©Publicado en Comercio Exterior, marzo 1982,

(3) 1dem.
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1023.

(7) Hacia agosto los depdsitos en moneda extranjera represen-
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(10) 1dem.

(11) Ros (1984), p. 267.

(12) Tello (1984), p. 181,
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Banco de México, Informe Anual 1982, p. 195.
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VII. CONCLUSIONES

A continuacidn se presentan algunas breves reflexiones
a manera de conclusidn:

1) La estrategia del periodo 1977-1982, basada en la
exportacidon de petrdleo y el endeudamiento externo, condujo
a un crecimiento sectorialmente desbalanceado y al agudiza-
miento de los desequilibrios seculares de la econémia mexi~-
cana. La causa fundamental de este resultado no radica eﬁ el
hecho de que se haya crecido demasiado ridpidamente, o en una
deficiente administracidn del Estado, sino en el tipo de cre-
cimiento por el que se optd y en las politicas que se instru-.
mentaron para inducirlo.

2) En téfminos generales, la crisis de 1976 no representd
una ruptura respecto al estilo de desarrollo previo. En esencia
se continllo fomentando un modelo caracterizado por una insu-
ficiente integracidn y por su vulnerabilidad en lo econdmico,
e incapaz de atender los rezagos y la marginacidn sociales.

3) En el terreno de la politica cambiaria, a pesar de
la pretensidn de una orientacidn distinta, los lineamientos
bdsicos prevalecieron. Tal como ocurrid durante los sesenta
y la primera mitad de los setenta, la estabilidad del tipo de
cambio y la irrestricta libertad cambiaria siguieron siendo

objetivos a los que se subordinaron otras politicas.
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4) Adem3s de la sobrevaluacidn del tipo de cambio y la
libre convertibilidad, la politica de liberalizacidn de im-
portaciones neutralizd las potencialidades de la disponibilidad
de divisas bajo control estatal. E1 haber dejado a los meca-
nismos de mercado la asignacidn de estos recursos constituyd,
por sobre la ausencia de politicas de gasto sblidas o de dis-
ciplina presupuestal, la causa principal de la pérdida de una
enorme oportunidad histdrica para el pais.

5) Las medidas de desliz gradual del tipo de cambio y
ajustes asociados de la tasa de interés no detuvieron la do-
larizacidon y la fuga de capitales. Por el contrario, aviyaron
la especulacidn y tuvieron un impacto inflacionario; no solo
por la incidencia directa sobre costos sino por su papel en
la formacidn de expectativas.

6) En algunos circulos se ha hecho é&nfasis en que no
se verificd un ajuste adecuado -en el segundo semestre de 1981
(devaluacidn, reduccidn drastica del gasto pilblico, etc.).

Sin embargo, lejos de una profundizacidn de las politicas orto-
doxas, lo que en aquel momento se requeria era una reorienta-
cidn fundamental de la estrategia. El error mds grave consis-
tid en no haber impuesto restricciones a los movimientos de
capital, como pieza central de un péquete verdaderamente al-
ternativo.

7) Dadas sus enormes proporciones, la especulacidn

cambiaria y la fuga de capital fueron elementos decisivos
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en el advenimiento y profundidad de la crisis. Este recono-
cimiento no implica un juicio de cardcter moral, tal como
fue el contenido del discurso oficial de los Ultimos meses
de 1982, de los '"malos mexicanos" que sacaron sus recursos
del pais. Se debe sobre todo cuestionar severamente la
forma como se condujo la politica econdmica que no sdlo fue
complaciente y permitid, sino que en cierta forma alentd
tales fendmenos.

8) En el diagndstico de la crisis no deben quedar al
margen los factores de cardcter externo. En particular, en
el desequilibrio de balanza de ﬁagos influyd notablemente
el comportamiento de las tasas de interés y la peculiar
intermediacidn financiera que realizd la banca internacional:
los acreedores recibian intereses por un.capital que en {il-
tima instancia nunca se transfirid efectivamente.

9) Los controles de cambio en sus distintas modalida-
des han sido tradicionalmente concebidos como medidas inde-
seables, que deben adoptarse s6lo como recurso de emergencia
y transitorio. En el contexto reciente de los paiseé subde-
sarrollados esta nocidn debe bonerse en tela de juicio. Y
en el caso especifico de México durante el periodo de andlisis,
un mecanismo de racionalizacidn en el empleo de las divisas
bajo la direccidn del Estado debid haber constituido un ele-

mento permanente en el esquema de politica econdmica.
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