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EXCHANGE MARKET PRESSURE IN MEXICO: AN APPLICATION
OF THE GIRTON-ROPER MONETARY MODEL.

Carlos Absalon Copete
COLEF

ABSTRACT

The purpose of the work will be to examine the simultaneous
adjustment of both exchange rates and the balance of payments in Mexico

over the period 1982-1995; under the managed floating exchange rate.

The basic theretical porposition of the Girton-Roper model is that
any excess of money’s supply can be relieved by an exchange rate

depretiation and a loss in foreign reserves, or by a combination of these two.

The Girton-Roper model was designed for the canadian managed
floating exchange rate over the period from 1952 to 1962. Conolly and
Silveira [1979] applied this model to the brasilian experience for the period
1955 to 1975. Modeste [1981] used the same model to explain the monetary

experience in Argentina during the 70’s.

The mexican esperince provides an opportunity to test the theoretical
proposition of the Girton-Roper version of the monetary approach to
managed floating. Mexico can be regarded as small, open economy in the
sense that world monetary conditions and world prices for goods,

services,and capital are considered to be given.

In addition, changes in Mexico’s exchange rates can be considered to

be product of internal and external market pressures.
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INTRODUCCION.

INTRODUCCION

Al analizar la economia mexicana durante el periodo de 1980 a 1994, se puede observar
que su desempefio se ha visto fuertemente influenciado por la presencia de una serie de
“choques” de cardcter interno y externo, y que la vulnerabilidad mostrada ante los mismos es
consecuencia de las ineficiencias estructurales de la propia economia y cuyo origen radica en los

esquemas de desarrollo implementados.

La mayoria de estos “choques”, independientemente de su naturaleza y origen, si bien
repercuten en las variables reales de la economia, son resentidos principalmente en la forma de
desequilibrios en el mercado financiero debido a la presion que ejerce sobre el tipo de cambio,
las reservas monetarias, la tasa de interés, el nivel de precios, etc. En respuesta a ello han sido las
politicas monetaria y cambiaria los ejes principales de los programas de estabilizacion

implementados.

Por lo sefialado anteriormente, el trabajo presentado se propone hacer una revision de la
forma en la cual las autoridades monetarias han enfrentado las presiones devaluatorias sobre el
tipo de cambio y sobre los niveles de reservas internacionales producto de los choques
desestabilizadores. Para ello se utiliza como marco de referencia el enfoque monetarista de la
balanza de pagos y de la determinacion del tipo de cambio. Este enfoque establece que la
presencia de cualquier desequilibrio en el mercado de dinero propiciara una pérdida de reservas
internacionales, una depreciacion en el tipo de cambio o una combinacion de ambas bajo un

sistema de tipo de cambio de fluctuacion controlada.

Para cuantificar la presion ejercida sobre el mercado de cambio a los que han tenido que

responder las autoridades monetarias mexicanas, se recurrird a la aplicacion de una version
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del modelo monetario desarrollado por Lance Girton y Don Roper, el cual resume la proposicion
basica del enfoque monetario. Girton y Roper, al aplicar su modelo a la experiencia de Canada,
hicieron uso del concepto de Presion sobre el Mercado de Cambios (EMP por sus siglas en
inglés), el cual mide la magnitud del desequilibrio en el mercado de dinero que debe ser

removido por la via de las reservas y/o depreciacion en el tipo de cambio.

La aplicacion del modelo Girton-Roper al caso de México es factible por dos razones: la
economia mexicana puede ser considerada como pequefia y abierta, tomadora de precios en el
mercado internacional, por lo que es posible mantener el supuesto de la paridad en el poder de
compra. Segundo, se ha podido observar que como respuesta a las presiones generadas sobre el
mercado de cambios en la economia, las autoridades monetarias han recurrido a la
implementacion de diversos regimenes de tipo de cambio flexible, lo que le ha permitido al
Banco Central contar con dos vias de ajuste: variaciones en los niveles de reservas

internacionales y depreciaciones en el tipo de cambio.

Para los propdsitos de nuestro analisis hemos dividido nuestro trabajo en tres capitulos.
En el capitulo uno se hace el planteamiento tedrico del enfoque monetarista. En €l se explican
los principales componentes del enfoque, sefalandose los esquemas fundamentales de la teoria
monetaria -la economia cerrada, la economia abierta bajo régimen de tipo de cambio fijo y bajo
el régimen del tipo de cambio flexible, asi como también el régimen de tipo de cambio de
fluctuacion administrada y controlada- haciéndose énfasis en cada uno de ellos, de los
mecanismos mediante los cuales los desequilibrios entre la oferta y la demanda de dinero son
restaurados, las relaciones causales entre dinero y nivel de precios, asi como la demostracion de

que los disturbios monetarios tienen un efecto neutral en las variables reales de la economia.
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En el segundo capitulo se hace una revision del comportamiento de la economia en el
periodo que va de 1980 a 1994. En ¢l se indican como los periodos de crisis han sido resultado
de una serie de choques internos y externos (caidas en los precios del petroleo, alzas en las tasas
de interés internacionales, la carga que representa el pago de la deuda, los conflictos
internacionales, el clima politico de la nacidn, etc.) y se analiza cdmo esto ha repercutido en las
variables econdémicas reales y monetarias. Se exponen ademds los planes y programas de
estabilizacion econdmica, resaltando el hecho de que las politicas monetaria y cambiaria han

sido el sustento de la politica econdmica para tal fin.

En el tercer capitulo se hace el estudio empirico aplicando la version del modelo
monetario de Girton y Roper. Con ¢l se tratard de demostrar que en México, las autoridades
respondieron a la presion ejercida por los desequilibrios a través de variaciones en sus niveles de
reserva y por depreciaciones del tipo de cambio. Se trata de demostrar ademas que en nuestro
caso, los ajustes a los desequilibrios han sido mayormente por la via de variaciones en los
niveles de reservas, es decir, el banco central no le ha dado la misma ponderacion a cada una de
las vias por las que puede ejercer su intervencion, dado los problemas subsecuentes que se
podrian presentar si asi lo hiciere. Finalmente se trata de probar mediante una prueba de cambio
estructural que es posible distinguir dos periodos (1983-1987 y 1988-1994) en cuanto a la
orientacion que se les dio a las politicas monetaria y cambiaria como principal instrumento de la

politica econdémica para corregir los desequilibrios presentes en la economia.

Por ultimo, se presenta un apartado con las principales conclusiones obtenidas en la

realizacion de nuestro estudio.
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EL ENFOQUE MONETARISTA DE LA BALANZA DE PAGOS.

I. EL ENFOQUE MONETARISTA DE LA BALANZA DE PAGOS.

I.1 El surgimiento del Enfoque Monetarista.

En los ultimos veinte afios, entre las corrientes del pensamiento econémico, ha destacado
el auge del llamado Enfoque Monetarista de la Balanza del Pagos. Como algunos autores
seflalan, este auge es explicado en gran medida por las repetidas fallas de los enfoques
prevalecientes al tratar de predecir, a partir de las teorias convencionales, el comportamiento de
la balanza de pagos, y al disefiar politicas que pudiesen corregir los problemas que ésta
presentaba [JOHNSON, 1977]. Tradicionalmente estos enfoques utilizaban los conceptos de
elasticidades de demanda y oferta de exportaciones e importaciones, asi como del multiplicador
keynesiano, a fin de establecer las condiciones bajo las cuales una devaluacion podria mejorar el
balance externo de un pais. Las deficiencias presentes en estos enfoques estan relacionadas con
el hecho de que consideran so6lo la balanza comercial; por lo que su andlisis pierde mucha
validez si se incorporan situaciones de pleno empleo y/o inflacion, y no son adecuados a
economias en crecimiento, ademas de que omiten por completo la influencia de los aspectos
monetarios y financieros sobre la balanza de pagos. Posteriormente, se desarrollo el enfoque de
absorcion, el cual resaltaba como la balanza comercial ademas de mostrar la diferencia entre las
importaciones y exportaciones, representaba también la diferencia entre el ingreso doméstico y
el gasto agregado o absorcion doméstica'. Si bien este enfoque era més satisfactorio que los
planteados anteriormente, dado que contemplaba los efectos inflacionarios de una devaluacion
en el ingreso, carecia de un analisis del equilibrio general para una economia, y, ademas,
tampoco hacia distincion alguna entre los flujos y equilibrios de acervos [CERVANTES Y
SUAREZ, 1992].

! Para un planteamiento mas formal de este enfoque véase el trabajo desarrollado en este sentido por Alexander
(1952).




EL ENFOQUE MONETARISTA DE LA BALANZA DE PAGOS.

Las fallas aqui planteadas y la percepcion de un mundo en donde los grandes avances en
los sistemas de informacion, de procesamiento de datos, y de transporte, que hacian a los
sistemas econdmicos nacionales cada vez mas abiertos e interactuantes, fue el marco que hizo
posible el surgimiento del enfoque monetarista como un cuerpo analitico elaborado sobre la
premisa de un mercado mundial integrado y capaz de dar respuesta a muchos de los problemas
mencionados, cuya propuesta y razonamiento subyacente son presentados con sencillez,
facilitando su comprension y asimilacion por parte de la opinion publica, lo cual le ha permitido
gozar de amplia aceptacion tanto en los gabinetes ministeriales como en los organismos
econdmicos internacionales (principalmente en el Fondo Monetario Internacional) [BOUZAS,

1982].

En el analisis monetarista es posible reconocer rasgos caracteristicos que lo distinguen de
los otros enfoques. El mas importante es que en ¢l se enfatiza la influencia directa de los excesos
de oferta o demanda de dinero en el comportamiento de la balanza de pagos en conjunto y no
solo en el comportamiento de algunos de sus componentes (como la balanza comercial) o en los
aspectos relacionados con cambios en los precios relativos en el proceso de ajuste internacional’.
En ese sentido, el enfoque monetarista sostiene que las interacciones entre economias
estrechamente interdependientes -en la forma de ajustes de la balanza de pagos y/o movimientos
en los tipos de cambios- son principalmente de naturaleza monetaria, y como tal, deben ser
analizadas dentro de un marco monetarista, es decir, un marco que comprenda el estudio del

comportamiento de la oferta y la demanda de dinero [JONHSON,1972].

El Colegio de la Frontera Norte.
? El enfoque monetarista no busca explicar cuénto de un desajuste en el mercado de dinero se refleja en la cuenta
corriente y cuanto en la cuenta de capital, sino que se concentra en la balanza de pagos y agrupa a todas las cuentas.
De esta manera el enfoque monetarista es una teoria de la suma de esas cuentas y no de su composicion
[CERVANTES Y SUAREZ, 1992].

El Colegio de la Frontera Norte.



EL ENFOQUE MONETARISTA DE LA BALANZA DE PAGOS.

De acuerdo con esta concepcion, un déficit o superavit en el saldo de la balanza de pagos
es un fendmeno de naturaleza monetaria y es el reflejo de un desequilibrio en el mercado de
dinero. Asi, si suponemos la demanda de dinero como dada, el enfoque monetarista de la balanza
de pagos postula que existe una relacion directa entre el saldo de la balanza de pagos y la oferta
de dinero. Un incremento en el saldo monetario real que exceda a la cantidad de dinero deseada,
se vera reflejado en un déficit de la balanza de pagos. Es por ello que los ajustes en la balanza de
pagos deben ser analizados como ajustes entre el saldo monetario actual y el deseado, y no sélo

como un simple ajuste contable, como se planteaba en algunos enfoques alternativos.

De manera similar, este enfoque destaca ademas la relacion que existe entre el
comportamiento de la oferta y la demanda real de dinero y las variaciones en el tipo de cambio.
En este analisis, el tipo de cambio es considerado como el precio relativo de las monedas de
diferentes paises, mas que el precio relativo de sus productos como lo hacen otros enfoques. Asi,
cuando se analizan los movimientos de esos precios, el enfoque monetarista lo hace desde la
perspectiva de la relacion existente entre la oferta y la demanda monetaria de cada nacion. En
suma, el enfoque monetarista sostiene que las interacciones entre las economias
interdependientes, ya sea bajo la forma de ajustes en la balanza de pagos o como variaciones en
el tipo de cambio, son de naturaleza monetaria principalmente, y deben, como tal, ser analizados
dentro de un marco monetarista que destaque el papel desempefiado por la oferta y la demanda

de dinero [HUMPHREY y KELEHER, 1982].

Dadas estas caracteristicas, el enfoque monetarista desarrolla un particular analisis de los
procesos de ajuste internacional y extiende muchos de los fundamentos monetaristas al modelo
de economia abierta. En él se demuestra que los desequilibrios monetarios en un sistema de
economia abierta son discrepancias entre el balance actual del dinero y el balance deseado en
términos reales, y que estas discrepancias pueden ser eliminadas por los ajustes hechos por el
publico al determinar la cantidad real de dinero que deseca mantener liquido. Esta

percepcion
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EL ENFOQUE MONETARISTA DE LA BALANZA DE PAGOS.

del mecanismo de ajuste, por parte del enfoque monetarista, puede considerarse como una
extension a la economia abierta de la teoria de ajuste del balance real ante desequilibrios
monetarios en una economia cerrada, desarrollada por Patinkin en su modelo de equilibrio
general [HUMPHREY y KELEHER, 1982]. En esta teoria se demuestra que diferencias entre la
oferta y la demanda real de dinero originan cambios en el consumo. Esta variacion en el
consumo, en una economia cerrada, lleva a que se modifique el nivel general de precios,
considerandose esta alteracion en los precios como el mecanismo de ajuste que iguala la oferta y

la demanda real del dinero.

Este mismo razonamiento lo aplica el enfoque monetarista a la economia abierta. En el
caso de una economia abierta y pequeila, bajo tipos de cambios fijos, las discrepancias entre la
oferta y la demanda real de dinero son eliminados por ajustes en la oferta y la demanda nominal

de dinero via balanza de pagos, més que por movimientos en el nivel de precios.

En el caso de una economia con iguales caracteristicas, pero bajo un régimen de tipos de
cambio flexibles, la diferencia entre la oferta y la demanda real de dinero son eliminados via
variaciones en el tipo de cambio y en el nivel de precios. Las fluctuaciones del tipo de cambio y
del nivel de precios representan el mecanismo de ajuste que restituye el equilibrio en el mercado
de dinero. Asi, una depreciacion en el tipo de cambio y/o incremento en el nivel de precios tiene

el mismo efecto en la economia que la aplicacion de una politica monetaria contraccionista.

Bajo la optica monetarista, las fluctuaciones en el precio de una moneda deben ser
analizadas como un fendmeno monetario. La funcién de una devaluacion sera, por ello, deflactar
los balances monetarios reales e inducir a los agentes participantes en el proceso econdmico a
tratar de restaurar el nivel de equilibrio en el mercado monetario, mediante un aumento en las

exportaciones y una reduccion en las importaciones con que participan las economias nacionales

El Colegio de la Frontera Norte.
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ellas generan el efecto temporal de una reduccidén en los saldos monetarios reales, lo cual hace

que se restablezca la condicion de equilibrio entre la oferta y la demanda real de dinero.

Otra proposicion monetarista que este enfoque ha extendido al modelo de economia
abierta, es el concepto de neutralidad monetaria. Es decir, el enfoque monetarista demuestra que
tanto en las relaciones econdmicas internacionales como en las nacionales, cualquier
desequilibrio en el mercado monetario es neutral con respecto a los precios relativos asi como
con respecto a cualquier otra variable real en el largo plazo [GRUBEL, 1978]°. Dado que se
considera que el nivel de precios es una funcion tanto de variables monetarias como del producto
real de la economia, cualquier desequilibrio monetario, como puede ser un incremento en la

oferta de dinero, no afecta a las variables reales permanentemente.

En el caso de una economia abierta y pequefia bajo un régimen de tipo de cambio fijo en
la cual todos los bienes son comercializados, cualquier desequilibrio monetario no afectara el
nivel de precios relativos ni alguna otra variable real en el largo plazo, en virtud de que todos los
precios son determinados en los mercados internacionales. Por eso, cualquier desequilibrio sera
eliminado via flujos monetarios por medio de la balanza de pagos y, consecuentemente, el ajuste

monetario sera neutral.

De igual forma, para el caso de una economia abierta con tipos de cambio flexible, el
enfoque monetarista afirma que un incremento en la oferta monetaria afecta tanto al nivel de
precios como al tipo de cambio de manera proporcional, por lo que en el largo plazo ninguna
variable real ni los precios relativos seran afectados. Los cambios que se producen tanto en el
tipo de cambio como en el nivel de precios domésticos son parte del proceso de ajuste, afectando
los precios de los bienes comercializables y no comercializables, lo cual lleva a la

neutralidad

EL ENFOQUE MONETARISTA DE LA BALANZA DE PAGOS.
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monetaria. Este concepto se extiende también a las fluctuaciones en el tipo de cambio que tienen

lugar en un sistema de flotacion controlada.

Otra caracteristica mas del enfoque monetarista, es que éste provee un marco de analisis
a los aspectos monetarios de las economias pequefias y abiertas como elementos perfectamente
integrados e interdependientes de un sistema econdémico mundial. Es por eso que este enfoque
permite el uso de modelos monetarios alternativos, posibilitando el estudio tanto de la economia
agregada a nivel mundial como de cada una de las economias nacionales. Esta distincion es
importante si consideramos que el enfoque monetarista también es descrito como una teoria que
explica la generacion y transmision de la inflacion, y al poder enfocar su analisis en cualquiera
de los dos niveles, es posible distinguir distintas relaciones precios-dinero en tales economias.
En la economia mundial, que es considerada en este enfoque como una sola economia cerrada,
las proposiciones para el caso de las economias cerradas a nivel nacional son perfectamente
aplicables: Un incremento en la oferta de dinero con respecto a la demanda, provocara un alza
en el nivel de precios global. La inflaciéon mundial entonces es el resultado directo de un exceso
mundial de dinero. Sin embargo, una descripcion detallada del mecanismo de transmision no es
provisto para el modelo monetarista de economias cerradas dado que involucran demasiadas

variables, haciendo muy complejo una representacion simple.

Para el caso de las economias abiertas, la determinacion y transmision de la inflacion es
completamente diferente para cada régimen de tipo de cambio. Bajo el tipo de cambio fijo, las
tasas de inflacién para las economias nacionales son similares o muy cercanas a la inflacion
mundial. Dado que cada pais es un tomador de precios en los mercados mundiales, éstos tomaran
de igual forma la tasa de inflacion mundial como suya. En este caso, el enfoque monetarista
sostiene que el arbitraje de mercancias asume un papel central en el proceso de transmision de la
inflacion, y que las autoridades monetarias locales tienen poco control sobre la inflaciéon o

sobre

El Colegio de la Frontera Norte.
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EL ENFOQUE MONETARISTA DE LA BALANZA DE PAGOS.

la oferta de dinero doméstica. Asi, la inflacién es principalmente determinada en los mercados
mundiales, es decir, por la inflacion mundial la cual es, en cambio, determinada por el

crecimiento monetario mundial.

En cambio, para el caso de regimenes de tipo de cambio flexibles, es posible para las
economias pequefias y abiertas tener diferentes tasas de inflacion dependiendo del
comportamiento de las autoridades monetarias. Bajo tales circunstancias, aunque las economias
no estan completamente aisladas de la influencia de los precios mundiales, las autoridades
monetarias adquieren un importante nivel de influencia sobre la inflacion doméstica mediante el
control de la oferta monetaria nacional. Sin embargo, las versiones alternativas del enfoque
monetarista aceptan diferentes mecanismos de transmision. Es decir, algunas versiones
argumentan que incrementos en la oferta doméstica de dinero afecta el nivel de precios interno
antes que al tipo de cambios, mientras que otras versiones indican que el tipo de cambio es el
que se ve afectado primero y posteriormente los precios. Incluso alin, existen versiones que
afirman que ambos son afectados simultineamente. Con todo, no debe perderse de vista,
independientemente de la version que se trate, que cada pais puede tener diferentes mecanismos
de transmision, dependiendo de su tamafio, grado de apertura, la efectividad del arbitraje y la
proporcién de bienes comercializados con respecto a los no comercializados, entre otros muchos
aspectos [HUMPHREY y KELEHER, 1982]. Por esto, el enfoque monetarista tiene una vision
ecléctica del proceso de ajuste, puesto que parece poco probable que un simple modelo de dicho
proceso sea relevante para todos los paises, para todos los periodos de tiempo y bajo todos los

acuerdos institucionales [MUSSA, 1974].
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EL ENFOQUE MONETARISTA DE LA BALANZA DE PAGOS.

1.2 Los principales elementos del Enfoque Monetarista.

Como ya ha sido sefialado, el enfoque monetarista de la balanza de pagos puede ser
caracterizado como un marco analitico que permite el estudio de las economias nacionales
orientadas hacia el exterior como elementos interactuantes de una economia global y cerrada.
Los diferentes regimenes de tipos de cambio llevan al uso de versiones alternativas del enfoque
para examinar cada una de esas economias. Al hacerlo es posible percibir tres casos
fundamentales, que son perfectamente distinguibles entre si: las economias cerradas, las
economias abiertas bajo tipos de cambio fijos, y las economias abiertas bajo tipos de cambio
flexibles. Estos tres modelos constituyen casos en su forma mas pura y son, por lo tanto,
sobresimplificados. Sin embargo en ellos se plantean principios fundamentales que no son
invalidados al incorporarles aspectos mas complicados, sino por el contrario, permiten su cabal

comprension y sientan las bases para discusiones mas elaboradas del enfoque monetarista.

En los apartados subsecuentes los tres modelos son expuestos, destacandose en ellos las
caracteristicas principales del enfoque que fueron sefialadas en la seccion previa: los mecanismos
alternativos por medio de los cuales los desequilibrios entre la oferta y la demanda de dinero son
restaurados, las relaciones causales entre dinero y nivel de precios, asi como la demostracion de

que los disturbios monetarios tienen un efecto neutral en las variables reales de la economia.

a) La economia cerrada global.

En el caso de desequilibrios monetarios en una economia cerrada, son validas las
proposiciones de la posicion monetarista convencional. Esto es, si existe un incremento en la
cantidad nominal de dinero de manera que la oferta de dinero exceda a la demanda, provoca

que los agentes econdmicos incrementen su nivel de gasto. Si bien esto puede originar una
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ganancia temporal en el producto real de la economia, en el largo plazo el crecimiento del
producto depende de variables econdémicas reales y por lo tanto es independiente de la cantidad
de dinero. En consecuencia, esta variacion en el gasto hara que el nivel general de precios se
incremente proporcionalmente. Ese incremento en los precios ocurre porque no hay recursos
externos para satisfacer ese aumento en la demanda. Asi, una vez realizado el proceso de ajuste,
los precios relativos y la actividad econémica permanecen inalterados, solo el nivel de precios se
ha visto modificado. Esto significa que los disturbios monetarios de este tipo son neutrales en sus
efectos sobre las variables econdmicas reales. En el caso de una expansion monetaria, el
incremento en el nivel de precios deflacta los saldos de dinero y hace que se restablezca el
equilibrio, es decir, que se igualen de nueva cuenta la oferta y la demanda en el mercado de

dinero.

Dado que el nivel de precios es el mecanismo de ajuste que iguala los saldos monetarios
actuales y los deseados, se le considera como un elemento endogeno o pasivo en la formulacion
del enfoque monetarista para la economia cerrada. Asi, el sentido de causalidad corre del dinero
a los precios, por lo que la teoria cuantitativa es valida en la economia cerrada y por tanto, en la
economia mundial. De esta manera es posible afirmar que la inflacion mundial tiene su origen en

el crecimiento excesivo de la cantidad de dinero.

b) Economias abiertas bajo el régimen de tipo de cambio fijo.

Antes de discutir los diversos aspectos relacionados con el enfoque monetarista, es
preciso sefalar algunos supuestos presentes en esta version. En primer lugar, se considera que
todos los bienes son comercializables y que existe una economia mundial totalmente integrada.
El supuesto de que todos los bienes son comercializables en el andlisis serd subsecuentemente
relajado con la incorporacion de bienes no comercializables en el analisis. Un segundo supuesto

se establece en el sentido de que las economias son relativamente pequeiias, por lo que alguna
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alteracion en sus ofertas y demandas de bienes o crédito no tiene ningln efecto en los precios
mundiales ni en las tasas de interés. El tercer supuesto se refiere a que todos los precios de las
mercancias son igualados en el mundo a través del arbitraje de esas mercancias. Esa igualacion
de precios entre paises ha sido llamada como la “ley del unico precio”. Bajo tales circunstancias,
la economia abierta y pequefia es tomadora de precios en el mercado mundial. La inflacién en un
solo pais es imposible, y si existe, es importada, por lo que la inflaciéon se asume como un
problema mundial. El tltimo supuesto es en el sentido de que el crecimiento en el ingreso real es
determinado por factores reales e independiente de la cantidad de dinero. Este supuesto y los
arriba mencionados implican que los principales argumentos en la funcién de demanda de dinero

son considerados como exogenos.

Con estas observaciones presentes, se puede establecer que tanto el ajuste de
desequilibrios monetarios, como la relacion causal entre dinero y nivel de precios, son
completamente diferentes a los que se presentan en el caso de la economia cerrada.
Especificamente, se considera que un incremento en la cantidad nominal de dinero, tal que la
oferta exceda a la demanda, hara que los agentes econdmicos incrementen sus niveles de gastos
como ocurre en una economia cerrada. Sin embargo, este incremento en el gasto no altera el
nivel de precios asi como tampoco las tasas de interés o el ingreso real. El aumento en el gasto
genera un mayor nimero de bienes comprados en el extranjero. Asi el ptiblico puede exportar el
exceso nominal de dinero via balanza de pagos. Es decir, el exceso de dinero se ve reducido a
través de un déficit en la balanza de pagos, continuando hasta que esta reduccion permite que se
alcance de nuevo el equilibrio entre la oferta y la demanda en el mercado de dinero. Por ello, una
excesiva cantidad de dinero no puede persistir en una economia abierta con tipos de cambio fijo,
dado que tal exceso establece su propio mecanismo correctivo que hace que el mismo

incremento nominal de dinero restaure el equilibrio monetario.
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Esta argumentacion permanece en el caso de una disminucion de la oferta de dinero con
relacion a la demanda del mismo. Una situacion de tal naturaleza provoca que los agentes que
participan en el proceso econdmico disminuyan su gasto a fin de restablecer su balance
monetario. Como consecuencia, los recursos no consumidos localmente son llevados a los
mercados internacionales y su venta genera un saldo superavitario en la balanza de pagos. Asi, el
pais estard exportando bienes e importando dinero hasta que la brecha entre la oferta y la

demanda de dinero se reduzca y sea eliminada [GIRTON y ROPER, 1978].

De lo expuesto anteriormente, es posible destacar algunos puntos. En primer lugar, se
observa que déficits en la balanza de pagos de una nacién tienen su origen en un excesivo
crecimiento de su oferta monetaria. Por ello, la correccion de dicho déficit se encuentra en que
las autoridades monetarias del pais tengan un manejo prudente en la emision del dinero y en la

aplicacion de politicas contraccionistas hasta que el equilibrio externo se consiga.

Otro aspecto importante es que, dado que los precios son determinados en los mercados
mundiales y cualquier desequilibrio monetario es corregido mediante los saldos de la balanza de
pagos de un pais, se tiene entonces que tal variacion en la oferta de dinero no genera ningiin
efecto sobre el nivel de precios, ni en alguna otra variable real de la economia, por lo cual en el

largo plazo el concepto de neutralidad monetaria se mantiene.

Frenkel y Johnson (1978) sefialan un tercer aspecto: en una economia abierta con tipo de
cambio fijo, ante cualquier cambio exdgeno en el ingreso, nivel de precios y/o tasas de interés
mundiales, la oferta de dinero, que es considerada como un elemento enddgeno del modelo, se
ajusta rapidamente a la demanda monetaria via balanza de pagos. El publico podra entonces
determinar la cantidad nominal de dinero en la economia, dependiendo de su capacidad de

convertir el dinero doméstico en bienes y servicios disponibles en los mercados internacionales.
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Por ultimo, dado que la oferta se ajusta ante cambios exdgenos en la demanda de dinero
(y sus componentes) via balanza de pagos, tenemos que la relacion de causalidad va de nivel de
precios a dinero. Bajo este esquema, la cantidad nominal de dinero es definido por la inflacion y
no origen de la misma. Cambios en el dinero no afectan a los precios, asi como tampoco al
ingreso real dado que éstas son variables exdgenas, por lo que la causalidad de dinero a precios,

como en una economia cerrada, no es valida.

¢) Economias abiertas bajo el régimen de tipo de cambio flexible.

Bajo este esquema, el dinero juega un papel destacado en la determinacion del tipo de
cambio, a diferencia del anterior donde definia al saldo de la balanza de pagos. Sin embargo,
estas versiones alternativas del enfoque monetarista son vistas como una relacion dual, por lo
que el método de analisis es analogo cuando se estudian los mecanismos de ajuste ante
desequilibrios monetarios [HUMPREY y KELEHER, 1982]. Estos autores sefialan ademas que
pese a la similitud en el analisis, los procesos de ajuste especifico a cada enfoque son totalmente
diferentes; incluso en el caso de economias con tipos de cambio flexibles, existen diferentes

planteamientos de dichos procesos.

Un planteamiento asume que todos los bienes son comercializados y que el arbitraje es
tan eficiente que los ajustes son instantaneos y no se observa diferencia en los precios de bienes
homogéneos. Un incremento en la oferta de dinero que exceda a la demanda del mismo traera
como consecuencia que los agentes participantes en el proceso econdémico modifiquen sus

niveles de gasto, incrementando el consumo de bienes importados.

El aumento en el consumo de tales bienes crea un exceso de demanda de moneda
extranjera y a la vez un exceso de oferta de moneda doméstica, originandose asi un proceso
de
depreciacion de la misma, haciendo que se incremente el nivel de precios en el pais. Asi, el

orden
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cronologico del ajuste va de cambios en la cantidad nominal de dinero, a cambios en el tipo de

cambio, afectando por ultimo a los precios.

En otra version, los supuestos son modificados: se considera que no hay un proceso de
arbitraje eficiente y se plantea ademas la existencia de bienes no comercializables en los
mercados mundiales. El tipo de cambio es definido como una relacién entre los precios de los
paises, y cualquier variacion en él es interpretado como un mecanismo para igualar esos niveles

de precios o mantener la paridad del poder de compra de las monedas relacionadas.

Asi, un aumento en la oferta doméstica de dinero hara que los niveles de gasto en bienes
nacionales de todos los agentes econémicos se incrementen. Al permanecer ese exceso de dinero
en el pais lleva a un alza proporcional en el nivel de precios internos, por lo que las mercancias
extranjeras se hacen mas atractivas al consumidor, lo cual ocasiona un aumento en la demanda
por moneda extranjera e induce a la depreciacion de la moneda doméstica. La secuencia del
ajuste, en este caso, va de incrementos en la cantidad nominal de dinero a alzas de precios, y de

éstos, a fluctuaciones en el tipo de cambio.

En un tercer planteamiento, los tipos de cambios y la inflacion son determinados a la vez
por cambios en la oferta de dinero. En ella, los defensores del enfoque monetarista coinciden en
seflalar que el ajuste va de dinero a tipo de cambio y de dinero a precios, independientemente de
la relacion causal que exista entre tipos de cambios y precios. Es por eso que estos dos ultimos
elementos son considerados como enddgenos al modelo y determinados por la cantidad nominal
de dinero. Asi las variaciones en los precios y en el tipo de cambio son parte de un complejo
proceso de ajuste, por el cual es restaurado el equilibrio en el mercado de dinero. El enfoque
monetarista establece que una depreciacion en el tipo de cambio o un alza en el nivel de precios
deflactan el valor de los balances monetarios y son equivalentes a contracciones monetarias

domésticas.
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En estos tres planteamientos existen importantes implicaciones que vale la pena destacar:
Primero, la persistente depreciacion en la moneda de un pais es sefial inequivoca de
desequilibrios monetarios. Segundo, el mecanismo de ajuste sirve para igualar los niveles de
precios doméstico y foraneo medidos en términos de una moneda comun, es decir, mantener la
paridad del poder de compra. Tercero, los desequilibrios monetarios son neutrales puesto que
cualquier exceso de oferta de dinero hace que el tipo de cambio y el nivel de precios tengan una
variacion proporcional, lo cual deja a todos los precios relativos reales inalterados. Asi, en el
largo plazo, no hay cambios en las variables economicas reales como son: produccion,
importaciones, exportaciones y la balanza comercial. El concepto de neutralidad con respecto a
desequilibrios monetarios es valido tanto para economias cerradas, como para economias
abiertas bajo cualquier régimen de tipo de cambio (fijo o flexible). Otra implicacion destacada es
que la cantidad nominal de dinero es determinada por la autoridad monetaria (por lo que se
considera exdgena), mientras que el nivel de precios y el tipo de cambio son elementos
endogenos que restauran el equilibrio monetario. La demanda de dinero es endogena y cualquier
variacion en el nivel de precios y en el tipo de cambio provocan que se adapte a la oferta de
dinero (ex6genamente determinado). La cantidad de dinero en este caso es determinada por la

oferta mas que por la demanda [HUMPREY y KELEHER, 1982].

1.3 El enfoque monetarista v el régimen de tipos de cambios con fluctuacion

controlada.

Hasta ahora, el enfoque monetarista ha sido abordado bajo el régimen de tipos de
cambios fijos y se extendid el analisis a economias con fluctuacion libre, considerados estos los
casos puros dentro de los sistemas de tipos de cambio. En ellos, se pudo identificar al exceso de
oferta monetaria como el origen de los procesos de ajuste en la balanza de pagos y en los tipos
de cambio a través de los cuales el equilibrio en el mercado de dinero es restaurado, y en donde
se destaca que cada canal de ajuste (flujo de reservas en la balanza de pagos y variaciones en el

tipo
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de cambio) corresponde a un diferente régimen de cambios.

El propésito de esta seccion sera ampliar el modelo al caso de una economia abierta con
un régimen de tipo de cambio con fluctuacion controlada, explicar el proceso de ajuste ante
desequilibrios monetarios, y especificar cudles son los elementos que participan en dicho

proceso.

En un régimen de fluctuacion controlada del tipo de cambio, o de flotacion “sucia” como
también es conocido, el ajuste ante desequilibrios monetarios presentes en la economia se da
mediante dos vias: flujo de reservas en la balanza de pagos y variaciones en el tipo de cambio.
Un aumento en la oferta monetaria que exceda a la demanda induce a un incremento en el gasto
y lleva a una situacion deficitaria en la balanza de pagos, presionando a que el tipo de cambio se
deprecie. Dado que las autoridades intervienen en el mercado de cambios a fin de controlar la
fluctuacion pero sin intentar mantenerlo fijo, se debe decidir qué proporcion de esta presion es
eliminada por la via de movimientos a la baja en el tipo de cambio y qué proporcion por medio

de un flujo al exterior de las reservas internacionales.

De manera similar, una reduccion en la oferta monetaria con respecto a la demanda,
ocasionard que los agentes participantes en el proceso econdémico reduzcan sus niveles de
consumo, lo cual traerd como consecuencia que los términos de comercio mejoren, alcanzandose
una situacion superavitaria en la balanza de pagos, provocando esto que exista una variacion en
el tipo de cambio. Esta situacion hara que las autoridades decidan por medio de cual elemento la
presion serd aliviada: por una apreciacion del tipo de cambio, por un flujo desde el exterior de
reservas, o por una combinacion de ambas. Si se supone que las autoridades alivian la presion
sobre el tipo de cambio por ambas vias, se considera entonces que tales variables contribuyen al

restablecimiento del equilibrio monetario [HUMPREY y KELEHER, 1982].
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Se puede observar entonces que existe un marco analitico comiin en el enfoque
monetarista de la balanza de pagos, el cual se aplica a cualquier régimen de cambios,

especificando en cada uno el mecanismo de ajuste.

1.4 El modelo basico.

Los componentes principales del enfoque monetarista pueden ser expresados en algebra
formal, mediante un modelo basico que resume los aspectos hasta aqui expuestos’. El modelo
supone una economia abierta productora de bienes que son comercializados con el resto del

mundo. El modelo es construido sobre cuatro postulados basicos:

El enfoque parte de la condicion de equilibrio del mercado financiero (o mercado de
dinero), el cual se da cuando la oferta real es igual a la demanda real de dinero, es decir

—%:L@ﬂ (1)

donde M es la oferta nominal de dinero, deflactada por el nivel de precios domésticos P, L es la
demanda real de dinero, la cual esta en funcidon de la tasa de interés nominal i y del nivel de

ingreso real Y.

Por otra parte, la oferta nominal de dinero estd definida por la suma de los activos
extranjeros en poder del banco central (medidos en moneda doméstica) R, y el crédito interno D.

Asi tenemos que:
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M=R+D )

* Otros planteamientos alternativos, pero que parten de los mismos postulados son los presentados por Conolly y
Taylor (1976), Yacaman (1986), Dominguez Villalobos (1987) y Rubli Kaiser (1992), entre otros.
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En tercer lugar, se supone que existe paridad en el poder de compra, de manera que:

P = EP* 3)

indicando que los precios domésticos P reflejan los precios externos P* a través del tipo de

cambio E.

Por Gltimo, se define una funcion estable de demanda de dinero de la forma’:

L=L(Y) “

en donde la demanda real de dinero L esta en funcion de la tasa de interés nominal i y del ingreso

real Y.
Si se sustituye la expresion (2) y (3) en (1) tenemos:
R+ D=L(Y)EP* (5)
que no es sino otra forma de expresar la igualdad entre la oferta nominal y la demanda de dinero.
Dependiendo del régimen de tipo de cambio, esta igualdad se mantiene gracias a
variaciones en las reservas internacionales R, en el tipo de cambio £, o por una combinacion de

ambos. Con tipo de cambios fijos, éste permanece inalterado, por lo que las variaciones en

las
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5 La estabilidad se refiere a que la demanda de dinero es una funcion sistematica de un cierto nimero de variables.
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reservas actllan para mantener el equilibrio monetario. En un régimen de libre fluctuacion, las
reservas son una constante y el equilibrio es alcanzado gracias a los movimientos en el tipo de
cambio. Bajo este régimen, cualquier cambio en la oferta o en la demanda de dinero debido a un
cambio exdgeno en el nivel de crédito doméstico D, en el ingreso real ¥, en la tasa de interés i o
en el nivel de precios internacional P*, motiva una variacién en el tipo de cambio E a fin de que
se restaure el equilibrio en el mercado de dinero. Por ultimo, en un régimen de cambios de
fluctuacion controlada, la autoridad monetaria elige la via de ajuste para mantener el balance de
la expresion (5), ya sea por movimientos en el tipo de cambio E, en las reservas R, o por ambas.
En suma, el modelo basico del enfoque monetarista de la balanza de pagos es valido para todos

los regimenes de cambios.

A lo largo de este capitulo se ha tratado de presentar los principales componentes del
enfoque monetarista de la balanza de pagos, bajo los diferentes regimenes de cambios que se
plantean en dicho analisis. El propdsito en la exposicion es detallar el origen y evolucion de la
teoria monetarista, y en ese sentido, plantear cual es la respuesta concreta que ofrece el enfoque

monetarista a los problemas centrales de la economia contemporanea.
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II. EL COMPORTAMIENTO DE LA ECONOMIA MEXICANA 1980-1994.

IL.1 Los antecedentes de la crisis®.

Hasta fines de los setentas, México mantuvo un esquema de desarrollo basado
principalmente en un proceso industrializador, favorecido por las politicas comerciales que
restringian la entrada de productos extranjeros, mientras que las politicas financieras y fiscal

apoyaban la inversion del sector privado nacional.

Durante este periodo, la politica monetaria se mantuvo a niveles conservadores
lograndose con esto la estabilidad de los precios de la economia en su conjunto. Los sectores
agropecuarios, minero y de turismo generaron la entrada necesaria de divisas que financiaria la
inversion productiva por lo que solo en un monto minimo se recurrio al proceso de

endeudamiento.

Si bien es cierto que este esquema propicio la industrializacion nacional gracias a la
sustitucion de importaciones enfocandose la produccion principalmente al mercado interno,
pronto se vio rebasado por el hecho que los productos nacionales mostraban desventajas en
calidad y precios frente a los externos. El proteccionismo elevado de la industria generd
ineficiencias que le impedian competir en los mercados mundiales, por lo que el ritmo de
crecimiento alcanzado, sobre todo en los afios cincuentas y sesentas, empez6 a declinar dado que
los sectores en los cuales se podia dar el proceso substitutivo de importaciones se redujo, por lo

que el crecimiento de la produccion empezd a depender del crecimiento del mercado interno.
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Esta situacion hizo que la administracion echeverrista (1970-1976) reorientara a la

politica econémica del pais, destacando el papel mas activo del Estado, como promotor de la

¢ Algunas partes de esta seccion se basan en los trabajos de Villarreal (1986) y OCDE (1992).
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inversion via obras publicas, ademas del apoyo dado al consumo por la via de los subsidios
como una forma de redistribuir el ingreso. Sin embargo este crecimiento en la demanda
gubernamental no se vio compensado por una disminucion en la demanda del resto de los actores
economicos, producto de un aumento en los impuestos o alzas en los servicios del sector publico,
ademas de que no se fomentd el ahorro privado por la via de la colocacion de valores
gubernamentales. De esta manera, el aumento considerable en el déficit publico, de un 2.5 por
ciento del Producto Interno en 1971 pasé a un 9.9 por ciento en 1976, se financi6 principalmente
por la via de la emisiéon de dinero y del endeudamiento externo, medidas con un caracter
eminentemente inflacionario [VILLARREAL, 1986]. Se inici6 con esto un proceso inflacionario,
cuyos niveles al superar la inflacién internacional sobrevaluo el peso hasta que en 1976 se
abandono el régimen de tipo de cambio fijo, implementandose un régimen de flotacion; que llevo
a una nueva valoracién del peso alrededor de 22.50 hacia mediados de 1977. Como resultado de
esta medida, México enfrentd una severa crisis financiera, cuya principal manifestacion fue el
incremento en el nivel de precios por lo que se hizo necesario recurrir al financiamiento
internacional, lo cual se dio con la firma de un acuerdo en el Fondo Monetario Internacional

(FMI) para la implementacién de un programa de estabilizacion’.

La administracion de José Lopez Portillo (1976-1982) tuvo que hacer frente a esta
situacion, por ello se planted6 como objetivos fundamentales de su gobierno el reordenamiento
financiero y la recuperacion de la confianza en los inversionistas. El descubrimiento de grandes
reservas de petréleo permitid6 que se generasen expectativas optimistas con respecto

al
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crecimiento de la economia. Los altos precios del hidrocarburo en el mercado mundial y la

posibilidad de que aumentasen en un futuro préximo, permitié al gobierno mantener el mismo

7 Para un analisis mas amplio de las causas y consecuencias de la devaluacion del peso mexicano en 1976 véase el
trabajo de Cordoba y Ortiz (1979), en donde se demuestra especificamente que los defectos deflacionarios de la
devaluacion resultaron en la reduccion de la inversion privada, lo cual se seflala constituye la caracteristica mas
notable de la experiencia mexicana.
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esquema de desarrollo del gobierno anterior, dada la disponibilidad de recursos para financiar la
actividad gubernamental y la generacion de divisas que mantenian a la economia general en un

proceso de franca recuperacion.

Aun cuando el patron de desarrollo mostraba buenos resultados, como fue el hecho de
que el producto interno bruto crecid en promedio durante 1978 un 8.4 por ciento, la inversion
total aumento en esos afios un 16.2 anual y la tasa de empleo alcanzo la cifra promedio anual del
6 por ciento; hacia fines de 1979 la economia comenz6 a dar algunas sefiales desfavorables:
crecimiento en el nivel de precios, tendencia a la sobrevaluacion en el tipo de cambio dado que
su deslizamiento no reflejaba los diferenciales de inflacion entre México y el resto del mundo,
favoreciéndose asi el aumento de las importaciones; como resultado del abaratamiento de los
productos extranjeros y del crecimiento de la demanda interna dado el dinamismo econémico del

periodo [LUSTIG, 1992].

La entrada de importantes flujos de recursos por la via de créditos de la banca comercial
internacional, permitié6 mantener altas tasas de inversion y crecimiento, satisfaciéndose asi los
requerimientos financieros del sector publico. Esta situacion, aunada al “boom” de las
exportaciones petroleras, generaron desequilibrios externos, pues la abundancia de reservas le
permiti6 al gobierno mantener un deslizamiento insignificante en el tipo de cambio. Entre
febrero de 1977 y mayo de 1980, el tipo de cambio se mantuvo bajo un régimen de fluctuacion
controlada con una cotizacion entre 22.70 y 22.90 pesos por ddlar. El resultado de lo anterior fue
una variacion de los precios relativos impactando negativamente al comercio con el exterior al
generar un encarecimiento de los productos nacionales y abaratarse los bienes importados. Este
hecho pudo haber sido evitado con un abaratamiento de nuestra moneda que le devolviera la
competitividad a los productos nacionales generandose asi un mayor nivel de producto.

Sin
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embargo, el mantenimiento de esta politica cambiaria a fin de no generar presiones
inflacionarias fue posible gracias a los cuantiosos recursos que generaba la exportacion petrolera,
pese a que de esta manera se estaban generando mayores desequilibrios estructurales los cuales
se resentirian mas tarde con la caida de los precios internacionales del petrdleo y con la

devaluacion abrupta de nuestra moneda.

La situacion econdémica de ese momento, con un peso sobrevaluado y una reduccion
significativa de las exportaciones totales, generd un clima de incertidumbre que hacia suponer a
los ahorradores e inversionistas que la posibilidad de una devaluacion se hallaba cerca, lo cual
llevo a que estos optaran por la sustitucion monetaria de pesos a ddlares. Para contrarrestar esto,
hubiera sido conveniente un aumento en las tasas de interés y deslizar mas rapidamente el tipo de
cambio. Sin embargo estas medidas no se implementaron con la energia necesaria pues se
hubiese acelerado la inflacion ademas de desalentar la inversion productiva. Asi la sustitucion
monetaria se convirtido en una enorme salida de capitales de nuestro pais. El gobierno tratd de
subsanar esta pérdida considerable de reservas por medio del endeudamiento en el exterior, la
mayor parte de corto plazo, hasta que la situacion fue insostenible. El gobierno tomo la decision
de devaluar el peso en febrero de 1982, cuya paridad pasé de 26.60 pesos por dolar en enero a

44.60 pesos en febrero del mismo afio.

La medida adoptada no dio muestras de mejorar el desenvolvimiento de la economia,
sino por lo contrario la situacion se tornd cada vez mas dificil. Pese a que el gobierno redujo
considerablemente su gasto dada la disminucion de sus ingresos, esta accion no fue suficiente
presentdndose aun altos niveles deficitarios. Los altos niveles de demanda del gobierno
aumentaron las presiones inflacionarias originadas por la devaluacion de febrero. La crisis de
confianza con respecto al manejo de la economia llevé a una fuga de capitales de magnitudes
aun mayores. La respuesta del gobierno fue el anuncio de una nueva devaluacién y se

implement6 un régimen de cambios dual, con un tipo de cambio general y otro preferencial.
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El balance de esta crisis no podia ser peor para México: el Producto Interno Bruto (PIB)
cay6 en el afio en un 0.5 por ciento en términos reales, el desempleo alcanzo casi el 10 por
ciento, el indice de precios al consumidor en diciembre fue de 98 por ciento con respecto al
mismo mes del afio anterior, la devaluacion acumulada del peso fue de 460 por ciento de
diciembre a diciembre, la deuda externa del sector publico crecié en casi 6 000 millones de
dolares en el afio (equivalente al 33 por ciento de las exportaciones del sector publico en el afio)
y la deuda externa del pais a fines de 1982 era de 84 000 millones de ddlares (86.9 por ciento del
PIB) pagandose solo de intereses el 43.6 por ciento del valor total de las divisas ingresadas al

pais por exportacion. [VILLARREAL, 1986].

La profundidad de la crisis en la economia mexicana se hizo aun mas evidente con la
nacionalizacion de la banca privada, al mismo tiempo que se anunciaba el establecimiento de un
control generalizado de cambios que impedia la libre compra de dolares en el mercado
financiero. Se decretdé ademas la convertibilidad a pesos de todos los depositos hechos en

moneda extranjera.

Todas estas medidas que adoptd el gobierno -las devaluaciones de febrero y agosto cuyo
caracter real fue incierto debido a que generd un alza en los salarios, el aumento en las tasas de
interés, el crecimiento excesivo del medio circulante, la introduccion de un sistema de cambios
dual, la conversion de depoésitos en moneda extranjera a moneda nacional y el proceso de
nacionalizacion bancaria- generd una severa crisis en el mercado financiero con muy graves y

duraderas consecuencias.
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11.2 El desarrollo de la economia mexicana en el periodo 1982-1987.
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a) El Programa Inmediato de Reordenacion Econéomica (PIRE).

Al iniciarse la administracion de Miguel de la Madrid, su gobierno debid hacer frente a
tres situaciones que eran producto de la crisis coyuntural que se gener6 por la combinacion de
los factores arriba descritos: En primer lugar, la crisis econdomica ocasiond una descapitalizacion
de la riqueza financiera de los ahorradores, reduciéndose su poder de compra y con ello su nivel
de vida. Segundo, la crisis financiera provocd severas dificultades a empresas cuya actividad
econdmica depende en gran medida de su liquidez. En tercer lugar, la incertidumbre que se
generalizod con respecto al precio o costo en los bienes en la economia. La solucion de estos tres
problemas eran condicidn necesaria para revertir los efectos negativos de la crisis y recuperar la

senda del crecimiento econdmico.

El reconocimiento de esta situacion por parte del nuevo gobierno, hizo que se tomaran
medidas urgentes para solucionarlas. Para ello se implementd el Programa Inmediato de
Reordenacion Econdémica (PIRE) cuyos objetivos prioritarios en el corto plazo eran reducir la
inflacion, proteger el empleo y la planta productiva, y recuperar el crecimiento econdmico.
Ademas el programa planteaba corregir una serie de desequilibrios inherentes al sistema de
desarrollo seguido hasta entonces, principalmente buscaba el saneamiento del sector financiero y

el sector externo, sin lo cual cualquier programa de ajuste hubiese sido insuficiente.

Asi, el programa de accidon emprendido por el gobierno buscaba superar la crisis a través
de dos frentes: uno inmediato y otro de mediano plazo. El fenémeno de la inflacion se trato de
superar a través de la reduccion de los altos niveles de demanda del sector publico que se

reflejaban en su elevado déficit operacional. En el corto plazo se buscé reducir el gasto, evitando
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que esto trajera consecuencias sobre la generacion de empleos productivos y sobre los niveles de

inversion. Como acciéon complementaria se tratd de generar mayores ingresos del sector publico
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por la via de un alza en los impuestos y en el precio de los bienes y servicios. Se tratd de
eliminar los subsidios a fin de que los precios y tarifas reflejaran sus costos evitandose la
descapitalizacion de empresas y organismos publicos y se tratd de combatir la evasion fiscal.
Como medidas tendientes a proteger la planta productiva, se buscdé mantener un tipo de cambio
de equilibrio a fin de que no se viese afectado el comercio internacional; se ayudaria a la
reestructuracion de las deudas en el exterior de las empresas que enfrentaran problemas de
liquidez, ademas de que el gasto publico se canalizaria sobre bienes y servicios nacionales

sustitutos de importaciones.

Para el cumplimiento de los objetivos de mediano plazo, entre los que destacaba la
recuperacion del crecimiento econdomico del pais, se inicid la implementacion de una serie de
reformas de fondo del sistema econdémico. Se buscd promover el ahorro interno a fin de que este
fuese una importante fuente de financiamiento de la inversion productiva que creara las
condiciones de crecimiento de la produccion y el empleo. Se buscé ademas corregir los
desequilibrios en las finanzas publicas para que el gobierno no sustrajera ahorro del resto de la
economia para financiar su déficit. Se hizo una revision de los esquemas de proteccion al
comercio internacional de forma que la inversion se canalizara a las actividades rentables,
permitiendo la generacion de empleos en los sectores con mayores posibilidades de expansion.

El mantenimiento de un tipo de cambio realista haria competitiva la produccion nacional, lo que

pais como hacer menos vulnerable a la economia a fluctuaciones externas.

Resumiendo, el gobierno buscoé implementar una serie de medidas cuya congruencia le

permitiria superar la crisis econdmica, al mismo tiempo que se corregirian los desequilibrios de
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las finanzas publicas y del sector externo, fomentandose el ahorro interno y la generacion de
divisas para sostener el crecimiento econdémico necesario. A continuacion se detallaran las

medidas implementadas en los principales campos de accion del programa de reordenamiento.
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El sector financiero.

El ambito financiero fue uno de los primeros campos de accidon sobre los que actud el
gobierno a fin de contener la crisis de 1982. En este rubro fueron cuatro las principales medidas

adoptadas:

Primero, al inicio de la administracion, se decretd la eliminacion del control generalizado
de cambios, se permitio la circulacion de moneda emitida por bancos nacionales y extranjeros y
se establecid un sistema de cambios dual, con una paridad controlada, la cual se definid para las
exportaciones e importaciones de las empresas publicas y privadas, asi como para el pago de
deuda con acreedores externos. La otra paridad, libre, se realizaria a través del mercado de
divisas. La adopcion de esta medida se debio a la escasez de ddlares, que imperd durante los
meses en que se dio el control de cambios lo cual contrastaba con el volumen de transacciones
cambiarias que se realizaban en establecimientos mas alld de la frontera norte. Al ser liberada la
compraventa de dolares y regulada por la banca nacional, las autoridades monetarias recuperaron

el control del mercado cambiario del peso.

El segundo aspecto tiene que ver con que el gobierno ratifico acuerdos con el Fondo
Monetario Internacional (FMI), que le facilito el acceso a préstamos que le permitirian
reconstituir sus reservas internacionales y financiar sus transacciones internacionales. Aunado a
esto se implementd un programa de estabilizacién con lo cual se logrd restaurar parte de la

confianza de los agentes participantes en el mercado financiero, lo que ayudé a que existiera una
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mayor disposicion al otorgamiento de créditos por parte de organismos financieros

internacionales.
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En tercer lugar, se logrd reestructurar parte de la deuda externa del gobierno,
consiguiéndose ademas aplazar temporalmente los pagos, lo cual le dio un respiro a la economia
en el corto plazo, permitiendo a la vez mantener la insercion del pais en la comunidad financiera

internacional.

La ultima medida adoptada en el ambito del sector financiero fue la creacion del
Fideicomiso para la Cobertura de Riesgo Cambiario (FICORCA), con el objetivo de facilitar a
las empresas privadas la reestructuracion de sus deudas contraidas con el exterior.
Asi la incertidumbre cambiaria disminuy6 y se abrieron lineas de crédito para la compra de

insumos importados que permitiera mantener la actividad econdmica.

La adopcion oportuna de estas medidas, pudo contener la crisis que estallé en 1982. Asi,
una vez que se superd la etapa critica, la consolidacion financiera pasé a depender de otras
medidas encaminadas a mantener alineadas las tasas de interés nacionales e internacionales

tomando en cuenta las expectativas inflacionarias y de depreciacion de la moneda.

El sector externo.

Por su parte las relaciones comerciales de nuestro pais con el resto del mundo también
resintieron fuertemente los estragos de la crisis. La pérdida de competitividad de los productos
nacionales en los mercados internacionales se manifestd en una caida en las exportaciones
mexicanas, lo cual representaba un serio problema dado que cerraba el acceso a las posibilidades
de crecimiento. La produccion nacional inmersa en el proceso substitutivo de importaciones, no
representaba una opcién viable dado que pasaba a depender del crecimiento del mercado

interno.
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De igual forma, el aumento de la inversiéon productiva, necesaria en ese momento, llevaba
aunado un aumento de las compras en el exterior de maquinaria y equipo, por lo que el

crecimiento de la economia estaba en funcion de la entrada de divisas para financiar la inversion
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en los sectores productivos. En el mediano y largo plazo, éstas solo podrian generarse con un
nuevo impulso del sector exportador®. En el corto plazo, la opcion alternativa lo representaba el

crédito externo, sin embargo era una medida insostenible para periodos largos.

Las medidas adoptadas en este sentido fue el establecimiento de un tipo de cambio con
un nivel de subvaluacion controlable que permitiera el desarrollo del comercio de bienes
mexicanos, generandose asi la entrada suficiente de divisas en el pais para hacer frente a las
necesidades de financiamiento de la actividad econdmica nacional. Se abandond también en el
control generalizado de cambios y se implement6 un régimen de flotacion dual, devolviendo a

las autoridades monetarias el control de las transacciones cambiarias fronterizas.

La implementacion del tipo de cambio ligeramente subvaluado, cuyo deslizamiento trato
de evitar que el incremento en el nivel de precios en México encareciera las exportaciones
mexicanas y abaratara las importaciones. El tipo de cambio controlado se deslizo en 42.9, 33.8 y
92.9 por ciento para los afios de 1983, 1984 y 1985, mientras que el tipo de cambio libre se
deprecio en 8.6, 30.1 y 113.1 por ciento en los mismos afios. Se observa que sélo en 1985 las
autoridades monetarias depreciaron el tipo de cambio menos de lo requerido seglin el publico.
No obstante, al reconocerse la pérdida de subvaluacion durante el primer semestre de 1985, el
gobierno procedid a devaluar el tipo de cambio en un 17 por ciento y pocos meses después se
devalud en un porcentaje menor, al mismo tiempo que se acelerd el deslizamiento para mantener

estable la paridad del peso conforme repuntaba la inflacion [VILLARREAL, 1986].
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Evolucion de la politica monetaria.

A fin de que las medidas sefialadas se vieran fortalecidas, el gobierno tratd6 de mantener

bajo estricto control los agregados monetarios y las tasas de interés con el objetivo de que

¥ La politica de mediano plazo para aumentar y diversificar las exportaciones se reconocié mas adelante con el
nombre de Programa Nacional de Financiamiento al Comercio Exterior (PRONACIFE).
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permaneciera la estabilidad financiera en el pais. Para ello, se buscé en primer lugar que la
cantidad de dinero en circulacion estuviese en proporcion con el volumen de transacciones de la
economia para que de esta manera no existiese un exceso de liquidez evitandose asi un alza en el
nivel de precios, y segundo, se tratd de generar un adecuado volumen de ahorro que permitiera

hacer frente a los requerimientos del gobierno y sector privado.

Durante 1983, se buscoé reducir el nivel de circulante que en 1982 se mantuvo en niveles
significativamente altos generado por la emision de dinero para financiar el déficit publico. La
base monetaria constituida por las reservas internacionales y el crédito concedido al gobierno se
vio reducido a un 58 por ciento a diferencia del 90 por ciento que se registré durante el afio
anterior, producto de la correccion en las finanzas publicas; ademas de dicha expansion fue
resultado principalmente del crecimiento en los niveles de reservas. El origen de este aumento
significativo fue el hecho que la cuenta corriente de la balanza de pagos pasé de un déficit de
casi 7 000 millones de dblares a un superavit de 5 000 millones, lo cual increment6 los niveles

de reservas por cerca de 2 600 millones de dolares [IBARRA, 1995].

El medio circulante que incluye la creacion secundaria de medios de pagos resultante del
crédito otorgado por los bancos comerciales a partir de los depdsitos del piblico crecié en este
afio en un 41.2 por ciento muy por debajo de lo observado el afio anterior. Esta expansion a tasa
menores que la de la base monetaria reflejaban el aumento de la proporcion preferida por el
publico de mantener su dinero en moneda y billetes en vez de cuentas de cheques y de
incremento de las reservas de la banca comercial, en el banco central, a expensas del crédito a la

economia.
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Durante 1984, el aumento en las reservas internacionales y el mayor crédito otorgado por
la banca central al gobierno llevo a un incremento en la base monetaria del 55.6 por ciento,
mientras que el medio circulante crecid en un 63 por ciento, reflejando una mayor creacion
secundaria de dinero al recuperarse la economia y aumentar el nivel de crédito de la banca

comercial. No obstante que en 1984 la banca central captd de la banca recursos por valor de 1.2
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billones de pesos mediante reservas obligatorias, el financiamiento otorgado internamente fue de
solo 1.07 billones, lo que implica que la inyeccion neta de liquidez a la economia cay6 en un

10.8 por ciento.

Para 1985, la economia vio reducida significativamente la tasa de crecimiento de la
oferta monetaria a un 17.5 por ciento unicamente, producto de la nueva ley organica del Banco
de México, lo cual establecio que las reservas obligatorias de la banca comercial en el banco
central no excedian de un maximo de 10 por ciento, a diferencia del 48 por ciento de otros afios.

Por su parte el medio circulante aumento6 en un 54.2 por ciento.

En resumen, se pudo observar que durante los tres primeros afios del gobierno de Miguel
de la Madrid, la politica monetaria limit6 la expansion de la cantidad de dinero al crecimiento
del volumen de transacciones en la economia, de modo que al reducir la liquidez excesiva se
eliminaban las presiones inflacionarias generadas en el ambito monetario. Pese a ello, el afio de
1985 presento signos desfavorables para la economia debido al aumento en el nivel de precios
internos como por la inestabilidad mostrada por la moneda. Esto fue el resultado de errores en la
instrumentacion de la politica econdmica en el afio, principalmente por el exceso de gasto
publico por arriba de lo presupuestado y el aplazamiento por algunos meses, de un aumento en el
deslizamiento del tipo de cambio para enfrentar el mayor diferencial entre la inflacion interna y
la externa. Cuando la razon déficit/PIB comenzd a aumentar de nuevo y termind el programa de
apoyo del Fondo Monetario los mercados financieros volvieron a dar muestras de

inestabilidad:
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se acelerd la devaluacion del peso, continud la fuga de capitales y bajaron las reservas en
moneda extranjera. A mediados de 1985, la inflacion comenzé a tomar nuevos brios y quedo

claro que no se cumplirian los objetivos del PIRE [OCDE, 1992].

b) 1986-1987: El reagudizamiento de la crisis.
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Hacia fines de 1985, la economia mexicana enfrentd un severo choque que llevo a que el
programa Inmediato de Reordenacion Econdmica se viera interrumpido: el tragico terremoto que
sufri6 la Ciudad de México hizo que el gobierno realizara un importante gasto de emergencia no
contemplado que modifico totalmente los planes presupuestales. Posteriormente, se
debid enfrentar en 1986 una caida en los precios del petroleo de mas del 50 por ciento, lo cual
golped severamente a la ya resentida economia. Esta reduccion en los ingresos petroleros dio
como resultado que dejaran de entrar al pais aproximadamente 8 000 millones de dolares, lo que

representaba mas del 4 por ciento del producto interno bruto.

Para hacer frente a la caida en los términos de intercambio como resultado del derrumbe
en el precio del petroleo, las autoridades recurrieron a la depreciacion del tipo de cambio muy
por encima de la inflacion interna de 1986. La politica fiscal traté de ajustar la captacion de
recursos por parte del gobierno mediante el alza en los precios nacionales del petrdleo y de los
ingresos no petroleros, asi como en la reduccion de los gastos reales de capital. Por su parte el
aumento en el precio de los productos importados y la caida en los ingresos reales condujeron a
que se generase una inflacion acelerada y a una caida en el nivel del producto. Esta inercia
inflacionaria se mantuvo como consecuencia de que el déficit del sector publico fue financiado
por la via del endeudamiento forzado de los bancos a tasas de interés artificialmente bajas que

llevo a tasas de deposito reales negativas y a una rapida desintermediacion financiera.
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Esta situacion llevd a México a una posicion dificil con respecto al pago de su deuda
externa. Sin embargo, el “Plan Baker” le permiti6 a México ampliar sus posibilidades de

negociacion’. Asi se pasd de una situacion en la que solo se aseguraba el servicio y el pago de

? Se le dio el nombre de Plan Baker por el “Programa de Crecimiento Sostenido” apoyado por el Secretario del
Tesoro de los Estados Unidos James Beker y fue anunciado en septiembre de 1985.

El Colegio de la Frontera Norte.
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deuda a otra en la que se creaban ademas las condiciones para un crecimiento sostenido de la
economia nacional, como medio para mejorar las perspectivas del reembolso definitivo. Como
resultado de las exitosas negociaciones emprendidas en 1986 se le otorgd al pais 12 000 millones
de dolares como nuevo financiamiento, ademas de una nueva reestructuracion y una reduccion

en las tasas contractuales.

Para establecer las bases de un crecimiento duradero, al tiempo que reforzarian los logros
alcanzados en el manejo de la deuda, el gobierno tratd de instrumentar una serie de medidas
complementarias: el saneamiento de las finanzas publicas, la apertura de la economia y un
estricto control de la inflacion. Con el apoyo externo logrado, las autoridades dejaron de centrar
su atencion de la proteccion en el corto plazo de la balanza de pagos para dedicarse a tratar de
lograr la recuperacion de la estabilidad de los precios y la produccion. Asi se logréd reanudar el
crecimiento durante 1987 y la balanza corriente experimentd un cambio importante al pasar de
un déficit, producto del choque petrolero, a un superavit equivalente al 2 por ciento del PIB. Sin
embargo la inflacion siguio6 representando el problema mas serio, y bajo este contexto, con tasas
de interés nominalmente mas altas que en 1986, no fue posible lograr una reduccién en el gasto,

manteniéndose el nivel de déficit financiero.

A pesar de que la economia mostraba un tipo de cambio real en proceso de apreciacion,
una estabilidad en los salarios y un superavit en el sector publico, en indice nacional de precios

en el afio no dio sefiales de reducirse: la elevada inflacion, las expectativas inflacionarias y la
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depreciacion nominal se autoalimentaban de manera reciproca bajo un régimen monetario que
avalaba la espiral inflacionaria. Todo esto, y reforzado al extenderse a México el “crack” bursatil
mundial de octubre de 1987, llevé a que la confianza en la moneda mexicana decayera una vez

mas, provocando una salida masiva de capitales.

11.3 1988-1994: Los Programas de Estabilizacion Macroecondémica.
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La presencia del fendmeno inflacionario de forma persistente, aun cuando existiesen
mejoras en el comportamiento de las principales variables econdmicas, no hacian sino destacar el
caracter eminentemente inercial de la misma, lo cual podria seguir en aumento indefinidamente

mientras las autoridades no tuviesen un estricto control de la oferta monetaria.

Asi, a fines de 1987 se anunci¢ la firma del Pacto de Solidaridad Economica (PSE), cuyo
principal objetivo era lograr un control sobre la inflacion, recurriendo para ello a los esfuerzos
coordinados de todos los agentes econdmicos del pais. El Pacto, como seria conocido después,
fue firmado conjuntamente por el gobierno y los representantes de los sectores laboral, agricola y
empresarial. Sus componentes basicos incluian el compromiso de reducir el déficit fiscal, una
politica monetaria mas restrictiva la liberacion comercial y una politica de ingresos que cubria

precios y salarios [LUSTIG, 1992].

Como resultado de la implementacion del programa de estabilizacion, se logré tener un
substancial logro en el control de la inflacion, la cual se vio reducida en mas de 100 puntos
porcentuales durante 1988. De igual forma el PIB real crecid en 1.3 por ciento, las exportaciones
no petroleras aumentaron en un 15.2 por ciento y la inversién se vio favorecida con un
incremento 10.9 por ciento. Algunos autores como Nora Lustig (1992) destacan que el éxito del
Pacto con relacion al programa de estabilizacion ortodoxo de 1983, se debid a que el primero fue

implementado cuando los niveles de reservas en la economia eran altas (alrededor de 3

000
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millones de dolares) incrementandose poco después a cerca de 16 000 millones. Esta
disponibilidad de recursos le permitié al gobierno sostener un tipo de cambio fijo, mientras que
las tarifas arancelarias de proteccion al comercio eran reducidas, por lo que el producto de la
economia estuvo en condiciones de crecer ligeramente. Las reservas internacionales en México
financiaron el programa de estabilizacion, y muestra de ello es que para 1989, estas se estimaron
en s6lo 6 000 millones de dolares, por lo que el costo del programa, medido en términos de

reservas fugadas, fue de cerca de 10 000 millones de ddlares. Debido a que México no contaba
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con acceso a fuentes de financiamiento internacional, debid usar sus propios recursos. Si bien
estos hechos empafiaron un poco los logros alcanzados, el éxito sin precedentes en el control de
la inflacion puede ser atribuido al hecho de que Pacto ademas de emplear una estricta disciplina

monetaria y fiscal, echd mano de politicas de ingreso.

Con la firma del Pacto de Solidaridad Economica (PSE), el gobierno recurri6 al tipo de
cambio nominal como principal instrumento de la politica econémica que le permitiria acabar
con la inercia inflacionaria. La ldgica empleada es que al fijar el tipo de cambio con un
deslizamiento menor al de los diferenciales de la inflacion de México y la internacional se puede
lograr que el precio de un bien sea igual al precio en moneda nacional de un bien importado, es
decir, permite que la inflacion interna tienda a un comportamiento similar al de la inflacion
externa. Sin embargo, al usar el tipo de cambio como ancla del nivel de precios condujo a una
apreciacion real del peso, debido a que la reduccion del diferencial inflacionario lleva tiempo. De
esta manera, el acelerado proceso de apertura comercial iniciado por el gobierno al reducir las
tarifas alrededor de un 20 por ciento, la eliminacion de los permisos de importacién, que
combinado con la apreciacion del peso, trajeron como resultado directo un efecto negativo sobre

los términos de intercambio del pais.

El Colegio de la Frontera Norte.
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La combinacién de tres factores: el deterioro del sector externo de México, el bajo nivel
de crecimiento econdémico y la transferencia de recursos al exterior, para cubrir el pago de la
deuda externa, hacian dificil el retorno a la senda de la recuperacion, sobre todo si se consideran

los grandes niveles de inversion que esta situacion requiere.

Para corregir esta situacion en diciembre de 1988 se firm6 una nueva version del Pacto,
ahora con el nombre de Pacto para la Estabilidad y el Crecimiento Econémico (PECE) conforme

a las lineas de su antecesor, modificindose el régimen de tipo de cambio fijo por un
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deslizamiento del tipo de cambio a la tasa preestablecida de un peso diario. Ademas se iniciaron
negociaciones con el exterior para reducir las transferencias de recursos resultado de la onerosa
deuda externa. Los logros de estas medidas se vieron fortalecidas con la firma del Plan Brandy
en febrero de 1990'°. Estas medidas reforzaron la confianza en la economia mexicana
reflejandose en la disminucion de mas del 10 por ciento en las tasas de interés nacionales, un
incremento en la inversion externa e interna y el acceso dado al mercado de capitales [LUSTIG,

1995].

Una vez que se ha intentado presentar la cronologia de las diferentes fases de los
programas de estabilizacion se describen a continuacion las principales lineas de estrategia del
gobierno para recobrar la estabilidad financiera y los mecanismos empleados para llevar al pais

al camino del crecimiento economico.

a) La Politica Cambiaria

El seguimiento de la politica cambiaria durante el periodo de 1988 a 1994 nos permite
ver que el régimen del tipo de cambio semifijo fue ajustado en diversas ocasiones como

resultado de
EL COMPORTAMIENTO DE LA ECONOMIA MEXICANA 1980-1994.

las condiciones econémicas prevalecientes en determinados momentos. En el marco del Pacto de
Solidaridad Econémica (PSE) entre febrero de 1988 y marzo de 1989, el gobierno mantuvo fijo
el tipo de cambio controlado en 2281.00 pesos por ddlar, buscando con ello tener un control del
fenomeno inflacionario, el cual habia tomado un curso creciente durante 1987. En enero de 1989,
el tipo de cambio controlado fue sujeto a un deslizamiento diario de un peso con respecto al
dolar (crawling peg). Posteriormente este deslizamiento se hizo mas lento quedando en 40
centavos y finalmente en 20 centavos por dia en noviembre de 1991. En este mismo mes se

eliminé el control de cambios y fue abandonado el régimen dual, siendo reemplazado por la

191 a base del Plan Brandy consistia en programas de reduccion voluntaria de la deuda y de su servicio, basados en
el mercado en favor de los paises en desarrollo mas endeudados, y fue promovido por el Secretario del Tesoro de
Estados Unidos, Nicholas Brandy.
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introduccion de una banda de flotacion en el tipo de cambio. El establecimiento de esta banda
permitia combinar las ventajas del régimen de tipo de cambio fijo (estabilidad) y del régimen

flexible (libre determinacion del tipo de cambio) [SCHWARTZ, 1996].

La sobrevaluacion del tipo de cambio fue resultado de que el ajuste cambiario se dio en
menor proporcion que el crecimiento del cociente del aumento de los precios internos en relacion
al de los precios de Estados Unidos, favoreciéndose los precios relativos de este pais [HUERTA,
1992]. Una devaluacion hubiese permitido una paridad cambiaria de equilibrio, pero se evitd en
lo posible para no romper con la politica de estabilidad y de promocidén a la entrada de capital
extranjero, reduciendo ello las reservas internacionales y comprometiendo la dinamica
economica. El problema fue el costo que implico mantener tal paridad, como lo demostré la

experiencia de diciembre de 1994.

b) Los factores de la sobrevaluacion del peso.

Como ya se ha mencionado la sobrevaluacion del peso fue producto de la utilizacion de
la politica cambiaria, al tratar de utilizarlo como el mecanismo que reduciria la brecha de la
inflacion interna y externa. Este elemento tratd de ser empleado para apoyar la importacion de
medios de produccion y con ello estimular la competitividad de la economia, que le

permitiera
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hacer frente a una situacion de rapida apertura al exterior. Dentro de este contexto, el peso se
fortalecid frente al dolar dando como resultado una sobrevaluacion relativa importante del tipo

de cambio.

El deterioro en los términos de intercambio, hizo que se planteara en diversos foros la
necesidad de devaluar el peso a fin de favorecer el avance de las exportaciones y reducir los altos
niveles de importacion, sin embargo esta situacion se atenud parcialmente dada la dificil

coyuntura econdmica y politica por la que atraveso el peso y el ambiente especulativo dio lugar a
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una depreciacion cercana al 10 por ciento en el tipo de cambio, lo cual sin embargo fue mas bien
una situacion coyuntural que una politica planteada por el gobierno deliberadamente [VARGAS,

1995].

Los factores que llevaron a un fortalecimiento del peso frente al ddlar, pueden ser

diferenciados en factores de corto y largo plazo''. Entre estos ultimos destacan:

1) El crecimiento de la economia producto del aumento de la inversion en términos de
valor (inversion bruta fija) y en términos cualitativos, lo cual dio acceso a que las empresas se
adecuaran a la tecnologia de punta en el mercado mundial favoreciendo la productividad de la

economia.

Este incremento en los niveles de inversion fue resultado del incremento en la
rentabilidad de la economia motivado por la reestructuracion del sector industrial y que formaba
parte de la profunda reforma econdmica iniciada por Miguel de la Madrid y consolidada en la
administracion de Carlos Salinas. El avance de esta reforma trajo como resultado una

renovada
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confianza de los inversionistas extranjeros, representando esto un flujo importante de capitales,

particularmente a la inversion de cartera.

2) El logro del equilibrio presupuestal en las finanzas publicas, lo cual se constituyo en
uno de los factores que contuvieron el fendomeno inflacionario, lo que intervino
significativamente en el fortalecimiento del peso, al lograr que el poder de compra interno por

una misma unidad monetaria pusiera en circulaciéon una mayor cantidad de bienes y servicios.

! Para una revisién mas precisa de estos factores véase el trabajo ya indicado de VARGAS, 1995.
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3) La mayor integracion mundial que favorecio el aumento de las exportaciones y le
permitio al pais disponer de una mayor cantidad de medios de pago, aumentando ademas las
reservas brutas. Esta mayor disponibilidad de reservas, le permitié al gobierno mantener una
politica cambiaria antiinflacionaria, basada en un tipo de cambio sobrevaluado. Esta politica fue

abandonada en diciembre de 1994, con la flotacion de nuestra moneda en el mercado cambiario.

Por su parte, entre los factores de corto plazo que permitieron el fortalecimiento de
nuestra moneda se destacan los siguientes: confianza de los inversionistas extranjeros,

representando esto un flujo importante de capitales, particularmente a la inversion de cartera.

El deterioro en los términos de intercambio, hizo que se planteara en diversos foros la
necesidad de devaluar el peso a fin de favorecer el avance de las exportaciones y reducir los altos
niveles de importacion, sin embargo esta situacion se atenud parcialmente dada la dificil
coyuntura economica y politica por la que atraveso el peso y el ambiente especulativo dio lugar a
una depreciacion cercana al 10 por ciento en el tipo de cambio, lo cual sin embargo fue mas bien
una situacion coyuntural que una politica planteada por el gobierno deliberadamente [VARGAS,

1995].

El Colegio de la Frontera Norte.
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Los factores que llevaron a un fortalecimiento del peso frente al dolar, pueden ser

diferenciados en factores de corto y largo plazo'?. Entre estos ultimos destacan:

1) La menor carga del servicio de la deuda, resultado de la reestructuracion emprendida
por el gobierno con el sector financiero internacional, lo cual fue posible gracias a la negociacion

del Plan Brandy.

12 Para una revision mas precisa de estos factores véase el trabajo ya indicado de VARGAS, 1995.
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2) La mayor entrada de capitales, fortalecido por la apertura econémica y la puesta en

marcha del acuerdo de libre comercio con Estados Unidos Y Canada.

3) La contencion de la fuga de capitales y el retorno de estos a la economia nacional

hasta principios de 1994.

¢) Las medidas complementarias a la politica cambiaria.

La politica fiscal.

El mantenimiento de un tipo de cambio sobrevaluado al afectar negativamente los
términos de intercambio del pais, obligd a que se implementara una politica contraccionista con
el proposito de reducir la demanda interna y las presiones sobre los precios y sobre las
importaciones, sin embargo esta no representd recortes presupuestales de la magnitud de los
realizados durante 1983 debido a la disponibilidad de recursos que implico la entrada de

capitales y con lo cual fue posible financiar el déficit externo.

EL COMPORTAMIENTO DE LA ECONOMIA MEXICANA 1980-1994.

La politica fiscal se subordind a mantener la paridad cambiaria actual y la apertura
externa, para lo cual se disminuy6 la intervencidon gubernamental en la economia, se tuvo un
control estricto del gasto, se desincorporaron la mayoria de las empresas de propiedad estatal
para asi reducir los niveles de crédito del gobierno lo cual presiona a las tasas de interés por una
parte y por la otra a disminuir los niveles de demanda que influye sobre el nivel de precios

[HUERTA, 1992].

Todas estas medidas lograron reducir la incertidumbre en la economia, con lo cual se
permitio captar mas recursos del mercado financiero internacional, se incrementaron las reservas

y se evitaron las expectativas devaluatorias que pudieran originar alteraciones en la paridad
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cambiaria e incrementos en las tasas de interés. El mantenimiento bajo control de estos dos
factores: tipo de cambio y tasas de interés, permitio aliviar parte de las presiones que existian
sobre la oferta monetaria y que era ocasionada por la importante entrada de capitales, obligando

al gobierno a tener un control estricto y un cuidadoso manejo de los agregados monetarios.

Se pudo observar también, que una vez que el gobierno dejé de percibir los recursos de la
venta de las empresas estatales, el sancamiento de las finanzas publicas se vio comprometido
pasando a depender el financiamiento de la actividad gubernamental de la inversion extranjera,
por lo que se continud con la politica contraccionista relegandose los objetivos de crecimiento

econdémico.

La politica de tasas de interés.

Durante los tres primeros afios del periodo (de 1988 a 1990) el gobierno mantuvo altas
tasas de interés con el objetivo de atraer capitales y evitar la fuga, con lo cual se consigui6
aumentar las reservas en el banco central a la vez que se fortalecia el tipo de cambio, logrando

ademas reducir las expectativas devaluatorias, reprimir la demanda de dinero y con ello las
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presiones sobre los precios. Posterior a este periodo, el gobierno pudo disminuir las tasas de
interés con respecto a la internacional, como resultado del logro alcanzado en el proceso de
atraccion de capitales que se vio reforzado con las expectativas que representd la firma del
Tratado de Libre Comercio (TLC). Asi se pudo mantener un tipo de cambio sobrevaluado,
ademas de que dicha reduccién en la tasa de interés no provocod una salida de capitales

significativa.

Sin embargo, para 1994 esta politica no pudo mantenerse al conjugarse diversos factores,
entre los que destacan el alza de las tasas de interés en Estados Unidos como resultado de la
recuperacion de su economia y los diversos conflictos politicos que enfrentd el pais, los cuales

afectaron el flujo neto de capitales hacia el exterior e impactando drasticamente en los niveles de
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reservas internacionales del Banco de México. Como respuesta el gobierno aplico una estrategia
que combinaba movimientos en las tasas de interés y del tipo de cambio dentro de la banda de
flotacion establecida, el empleo de las reservas internacionales, la emision de tesoros, esperando
que con ello las expectativas se reinviertieran. La relativa estabilidad de las reservas de abril a
noviembre de 1994 le hicieron creer a las autoridades del Banco de México que no habia sefiales
claras de que el peso estuviese sujeto a presiones devaluatorias. Esta erronea percepcion de los
flujos de capitales llevaron a la implementacion de una politica incompatible con el tipo de
cambio: al interpretarse la salida de capitales como algo transitorio, se decidid “esterilizar” las
caidas de las reservas con aumentos al crédito doméstico y asi mantener los niveles de liquidez.
Sin embargo estas medidas profundizaron la presion devaluatoria y trajo como consecuencia la

crisis financiera hacia finales del afio [LUSTIG, 1995].

Los flujos de capitales.

En gran medida, la concrecion de los programas del gobierno con respecto al

crecimiento, el empleo y la inversion pasaron a depender de los flujos externos de capital que

los financiaran.
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Para el logro de este objetivo, el gobierno emprendié un programa de reestructuracion
econdémica que entre sus principales medidas que han sido sefialadas incluia la apertura de la
economia al exterior, la reestructuracion de los sectores productivos, el rendimiento del estado y

su participacion en la economia, etc.

La estabilidad lograda como producto de los planes de estabilizacion y las perspectivas
de crecimiento econémico que se vislumbraban con la firma del Tratado de Libre Comercio
permitieron el logro de este objetivo alcanzdndose una importante entrada de capitales y
de
inversion extranjera directa lo que hizo que se fortaleciera la paridad cambiaria y se

incrementaran las reservas y se pudiese financiar la brecha inflacionaria externa.
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Los diferenciales de las tasas de interés en favor de las internas, asi como las venta de
empresas propiedad del gobierno y las expectativas generadas para atraer capital, llevaron a que
el déficit de cuenta corriente del balance de pagos perdiera influencia temporal sobre el tipo de

cambio.

Sin embargo, debido a causas que ya han sido indicadas, el programa de la economia se
vio drasticamente modificado al final del periodo a lo cual la inversion extranjera, que en
Meéxico se caracterizd como de cartera y de corto plazo, reacciond retirando masivamente sus
fondos, generandose asi la crisis financiera de diciembre de 1994. Como sefiala atinadamente
Nora Lustig (1995) lo acontecido durante 1994 puede ser interpretado como resultado de una
estrategia del Presidente Salinas para evitar (o posponer) una devaluacion, en particular antes de
las elecciones, sin duda evitar un ajuste cambiario fue una decisiéon eminentemente politica.
Empero la politica monetaria que amenaza la estabilidad de los mercados financieros
enormemente comprometidos con el capital extranjero se mantuvo y se profundiz6 después de

las elecciones.
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d) Los limites de la politica cambiaria

Durante todo el periodo analizado, la politica cambiaria instrumentada buscd darle
prioridad al objetivo inflacionario y a la atraccion de capitales, recayendo los costos de
implementarla en los sectores que se ven afectados por este tipo de medidas. La implementacion
de una politica contraccionista como la implementada para el caso de México, trajo como
consecuencias efectos negativos en la produccion, lo cual compromete el crecimiento econdmico
en el mediano y largo plazo, viéndose afectados ademas los ingresos de la clase asalariada,

ocasionandose ademas importantes déficits comerciales externos.
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La entrada de capital pasa a ser un elemento fundamental para el financiamiento de la
actividad econdmica, pero también aumenta la vulnerabilidad al depender de los vaivenes en los
flujos de inversiones, principalmente de caracter especulativo. Pese a ello, la persistencia
mostrada en mantener una paridad sobrevaluada se debio a que este era un elemento clave para
la llegada de capital fordneo, al cual se percibié como una opcion viable para estimular el
crecimiento economico. Sin embargo cuando se considerd la posibilidad de abandonar dicha
paridad con el proposito de corregir el creciente déficit del comercio exterior mexicano, se
generd un ambiente de incertidumbre y se modificaron las expectativas de los inversionistas
dando pié¢ a una fuga de capitales que ocasioné importantes presiones en el sector financiero y
externo asi como en el ambito de la produccion, lo cual se vio agravado con la devaluacion de

1994.

1I.4 Comentarios finales.

La revision hecha del comportamiento mostrado por la economia mexicana durante el
periodo de 1980 a 1994, nos ha permitido comprobar que las diferentes etapas de crisis que

S¢€
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han experimentado han sido productos de su vulnerabilidad a los “choques” de caracter interno y
externo, y que es consecuencia de las ineficiencias estructurales cuyo origen radica

fundamentalmente en los esquemas de desarrollo implementados.

Por otra parte, se pudo observar ademas que la mayoria de estos choques
independientemente de su naturaleza, si bien han repercutido en las variables reales de la
economia, han sido resentidos principalmente en la forma de desequilibrios en el mercado
financiero. De esta manera han sido las politicas monetaria y cambiaria los ejes principales de la
politica econdmica implementada para corregirlas a través de los programas de estabilizacion

disefiados.
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LA PRESION SOBRE EL MERCADO DE CAMBIOS EN MEXICO.

III. LA PRESION SOBRE EL MERCADO DE CAMBIOS EN MEXICO.

El proposito de este capitulo sera examinar los desequilibrios externos que ha enfrentado
la economia mexicana durante el periodo de 1980 a 1994, utilizando para ello, una version
modificada del modelo desarrollado por Lance Girton y Don Roper en 1977". El fundamento
teorico del modelo es el enfoque monetario de la balanza de pagos y de la determinacion del tipo

de cambio, y su proposicion basica establece que el crecimiento de la oferta monetaria en

13 Véase Conolly y Silveira (1977).
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relacion con la demanda de dinero representa el principal motivo de depreciacion del tipo de

cambio y de la disminucion en el nivel de reservas internacionales de un pais.

La idea central del modelo Girton-Roper es que el crecimiento sano y sostenido de una
economia serd determinado por la estabilidad interna y una balanza de pagos viable. Dado que
estos aspectos son esencialmente de indole financiera, su incumplimiento estaria dado por
desequilibrios en el mercado de dinero. Asi, el crecimiento excesivo de la oferta monetaria puede
ser corregido por una depreciacion del tipo de cambio, una disminucion de las reservas

internacionales, o por ambas, en un contexto de tipos de cambio de fluctuacion controlada.

La aplicacion del modelo Girton-Roper a México nos permitira explicar la intervencion
oficial en las variaciones del tipo de cambio y en los niveles de reservas del banco central,
utilizando para ello el concepto de presion sobre el mercado de cambios, el cual mide la
magnitud del desequilibrio en el mercado de dinero que debe ser removido por la via de las

reservas y/o depreciacion en el tipo de cambio.

LA PRESION SOBRE EL MERCADO DE CAMBIOS EN MEXICO.

La posibilidad de realizar este andlisis para el caso de nuestro pais se debe a que es
posible considerar a la economia mexicana como pequeia y abierta, en donde la tasa de interés y
el nivel de precios doméstico esta dado por el nivel de precios internacionales y por el tipo de
cambio, por lo que este ultimo representa un precio clave para el logro de la estabilidad necesaria
para el cumplimiento de los objetivos de politica econdmica. Ademas de que de 1980 a 1994,
nuestro pais enfrentd una serie de “choques” tanto de carécter interno como externo, los cuales a
su vez se reflejaron en desequilibrios de orden monetario. La presion sobre el mercado de
cambios fue manejada en distintos subperiodos y en distintas proporciones por las autoridades
monetarias, a través de los procesos devaluatorios del peso mexicano y por las variaciones de las

reservas internacionales o por cambios simultaneos en ambos.

45



En ese sentido, el modelo monetarista Girton-Roper nos puede ayudar a demostrar que
las depreciaciones del tipo de cambio y las variaciones en los niveles de reservas internacionales
que ha experimentado la economia mexicana se deben a los desequilibrios presentes en el
mercado de dinero, producto del crecimiento excesivo de la oferta monetaria, en particular del
crédito doméstico; resultado principalmente de las necesidades de financiamiento del sector
publico y que para corregir esta situacion, el gobierno adopté un manejo mas cauteloso de las
politicas monetaria y cambiaria, buscando que a través de ella se generasen las condiciones
propicias para el ingreso de recursos financieros para el sector publico, sin recurrir a medidas
inflacionarias tales como la creacion de dinero y el otorgamiento de lineas de crédito del banco

central, permitiendo ademas la disponibilidad de divisas para toda la economia.

La literatura que analiza el comportamiento de la economia durante el periodo referido
distingue dos subperiodos en la interaccion entre la politica cambiaria y la politica monetaria con
los objetivos arriba sefialados (OCDE, 1992 y VEGA LOPEZ, 1995). En la primera fase que va
de 1983 a fines de 1987, las autoridades monetarias establecieron un esquema de deslizamiento

continuo en el tipo de cambio con respecto al délar con el fin de que las exportaciones se vieran
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favorecidas dada la ventaja en precios relativos. Se estaba utilizando asi el tipo de cambio como
elemento proteccionista de la economia nacional en el sentido de que subsidiaba indirectamente
a los exportadores, al mismo tiempo que servia como barrera no tarifaria a los importadores de
bienes y servicios. Al fomentarse de esta manera la venta de productos nacionales en los
mercados mundiales, se estaria generando la entrada de divisas que le permitiria al gobierno
hacer frente a sus compromisos tanto externos como internos. El segundo periodo abarca de
1988 a 1994, en donde, una vez implementados los programas de ajuste, el gobierno utilizo el
tipo de cambio como ancla nominal de la politica econdmica a fin de controlar la inflacion y

, . Jo ;. . . ., . 14
generar un ambito de estabilidad econdmica que resultara atractivo a la inversion extranjera . El

" Para profundizar sobre la logica de utilizar al tipo de cambio como un ancla temporal del sistema de precios,
véanse los trabajos de David Ibarra (1995) y Nora Lustig (1995).
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deslizamiento gradual del peso frente al dolar menor al diferencial inflacionario entre México y
el resto del mundo y la politica fiscal contraccionista origind una apreciacion del tipo de cambio
en términos reales, lo cual se vio reforzado por la entrada de capital extranjero que permitieron la
acumulacion de reservas internacionales del Banco de México. Se puede observar entonces que
son las variaciones en el nivel de crédito doméstico y en los niveles de reservas los principales
determinantes del tipo de cambio tal como este esquema establece. Se puede observar que en
Meéxico la politica cambiaria ha cumplido la condicidbn monetarista que establece que una
devaluacion es capaz de corregir los desequilibrios internos y externos de una economia si la tasa
de crecimiento de la oferta monetaria es menor a la del Producto Interno Bruto (PIB) y la tasa de
devaluacion cambiaria [DORNBUSH, 1980], sin embargo esta politica cambiaria no logré llevar
a la economia al pleno empleo, y por si sola no es suficiente para frenar la fuga de capitales en

un escenario altamente especulativo.

En resumen, el desarrollo del modelo monetarista planteado por Girton y Roper nos

permitira probar cuatro hipotesis fundamentales:

LA PRESION SOBRE EL MERCADO DE CAMBIOS EN MEXICO.

Primero se tratara de probar que para el caso de México, los diversos choques internos y
externos que ha enfrentado la economia (la caida de los precios del petrdleo en 1982 y 1985, el
“crack” bursatil, los acontecimientos politicos de 1994, etc.) han generado una serie de
desequilibrios de orden monetario, ante los cuales el banco central respondio aplicando como
medidas correctivas la depreciacion del peso y permitiendo las fluctuaciones en los niveles de
reserva. Asi el modelo Girton-Roper nos permite contar con un buen instrumental de analisis: el

enfoque monetarista de la balanza de pagos y la determinacion del tipo de cambio.

Segundo, se prueba la hipotesis de si la presion sobre el mercado de cambios depende de
la composicion en que ésta es absorbida por parte de las autoridades monetarias en forma de
apreciaciones/depreciaciones en el tipo de cambio o en variaciones en los niveles de reservas
internacionales. La base de esto ha sido suponer que la ponderacion dada de estas formas de

intervencion oficial en los procesos de ajuste de desequilibrios monetarios es la misma (50 por
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ciento para cada una); es decir el “trade-off” entre estas formas de intervencion ha sido de uno a
uno. Para el caso de México esta afirmacion es discutible por lo que se tratard de probar que el
banco central le ha dado prioridad a una via sobre la otra; es decir, la presion sobre el mercado
de cambios en México si ha dependido de su composicion. En otras palabras, si se demuestra
esta hipdtesis estaremos demostrando que las politicas de crédito del banco central son

igualmente sensitivas a dicha composicion.

La tercera hipotesis estd relacionada con la eficiencia del modelo monetarista Girton-
Roper, y es probar que para el caso de nuestro pais el ajuste a los desequilibrios externos han
sido principalmente por la via de variaciones en los niveles de reservas internacionales. La
importancia de este aspecto, como es oportunamente sefialado por Kim (1985), radica en que la
mayoria de los paises en vias de desarrollo evitan ajustar sus tipos de cambio, dado los
problemas subsecuentes que esta medida presenta como son los procesos inflacionarios y de

endeudamiento.

El Colegio de la Frontera Norte.
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En México, el gobierno pospuso en mas de una ocasion la depreciacion de su moneda. A
principios de los ochentas la entrada de cuantiosos recursos por la venta del petrdleo generaron
desequilibrios en el sector externo, pues la abundancia de divisas permitia un deslizamiento casi
nulo del tipo de cambio, trayendo como consecuencia la sobrevaluacion del peso, impactando
negativamente a las exportaciones del pais. Pese a ello, se evitd depreciar a fin de no aumentar el
precio de los productos importados y asi aminorar las presiones inflacionarias; sin embargo, la
politica cambiaria adoptada generdé mayores desequilibrios posteriormente, cuando los precios

del petroleo se desplomaron y hubo que devaluar abruptamente.

Posteriormente, en el periodo de 1988 a 1994, se evitd de nueva cuenta todo proceso
devaluatorio de la moneda dado que la estabilidad de la misma fue la principal meta de la
politica inflacionaria del gobierno, lo cual constituia la condicién necesaria para el logro de
importantes objetivos, entre los que destacaban la entrada de capital foraneo que reactivara a la

inversion y el empleo, que permitiria la consolidacion de los programas de gobierno. Para ello se
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utilizo el tipo de cambio como instrumento para eliminar la inercia inflacionaria, garantizando
que la politica fiscal mantuviera la disciplina necesaria para sostener las regla cambiaria. Aun
cuando el régimen cambiario pasd por varias modificaciones -de fijo a un deslizamiento
pronunciado, de este a una banda de flotacion que a su vez se fue ampliando- la apreciacion se
mantuvo porque la inflacion estaba por arriba de la internacional lo que enseguida se vio
reflejado en los saldos de la balanza de pagos, la cual mantuvo saldos deficitarios,
principalmente en los ltimos afios de la administracion salinista'’. La necesidad de una medida
que corrigiera esta situacion y la dependencia del sector financiero al capital extranjero
principalmente de caracter especulativo, generaron un ambiente propicio para que se diera una
salida sumamente importante de capitales que para el primer semestre de 1994 alcanzaba una
cifra superior a los 6 000 millones de dolares [CHAVEZ, 1995]. La medida devaluatoria

implementada a fines de 1994 se llevo a cabo cuando
LA PRESION SOBRE EL MERCADO DE CAMBIOS EN MEXICO.

la presion ocasionada por diversos factores, entre los que destacaba el clima politico
prevaleciente en visperas de las elecciones presidenciales, los asesinatos de importantes figuras
publicas, el surgimiento de brotes guerrilleros en el estado de Chiapas, entre otros, habian

impactado fuertemente en los niveles de reservas internacionales del Banco de México.

El cuarto aspecto tiene que ver con que si bien es cierto que de 1980 a 1994, como ya se
sefialo, las autoridades monetarias han implementado en distintos periodos diversos sistemas de
tipo de cambio (Véase Cuadro 1 del Anexo); es posible distinguir dos subperiodos importantes
en cuanto a la orientacion que se les dio a las politicas monetaria y cambiaria como instrumento
de la politica econdémica para corregir los desequilibrios presentes en la economia. Como ya se
ha sefialado, estos subperiodos abarcan de 1983 a 1987 y de 1988 a 1994. En este sentido, nos
interesa comprobar a través de una prueba de cambio estructural si existe evidencia empirica que
nos confirme que efectivamente las autoridades monetarias en estos subperiodos utilizaron de

manera distinta el control sobre el tipo de cambio dados los objetivos de los gobiernos en turno.

'3 Véase Nora Lustig (1995).

El Colegio de la Frontera Norte.
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1I1.1 El Modelo de Presion del Mercado de Cambios (PMC) .

El modelo que se pretende utilizar es el mismo que modificaron y utilizaron en sus
analisis Conolly y Silveira (1979) para el caso de Brasil; Modeste (1981) para Argentina; Inchul
Kim (1985), y Sheen Mah (1991 y 1995) para Corea; y Wohar y Burkett (1989) para Honduras;
los cuales son una version simplificada del trabajo original desarrollado por Lance Girton y Don

Roper durante el periodo de flotacion administrada en Canada.

AuUn cuando la versién del modelo Girton-Roper se desarrolld para ser aplicado a
economias pequeflas y abiertas, consideradas tomadoras de precios internacionales que operan
bajo un sistema de cambios de fluctuacion administrada, puede sin embargo, ser aplicado a

cualquier sistema de cambios flexibles manteniendo su poder explicativo.

El Colegio de la Frontera Norte.
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El desarrollo del modelo monetario Girton-Roper consiste de las cuatro ecuaciones

siguientes:

a). Se considera la existencia de una funcién de demanda de dinero estable, misma que

esta en funcion de los precios domésticos y del ingreso real, expresandose como:

L=kPY (1)
en donde L es la demanda real de dinero, P son los precios domésticos, Y es el ingreso real y & es
la proporcion del ingreso que las empresas y los hogares conservan en forma de saldos

monetarios y se asume como una constante.

Esta funcion de demanda es también conocida como funciéon de Cambridge y que es una

expresion de la teoria cuantitativa del dinero [HARRIS, 1981].
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b). La oferta de dinero esta dada como el producto del multiplicador monetario 4 y la
base monetaria, esta ultima compuesta como la suma de los activos extranjeros en poder del

banco central R y el crédito doméstico D, de manera que:
M=AR + D) 2)
esta identidad establece que cambios en la oferta monetaria provienen de cambios de los activos

extranjeros, es decir por variaciones en las reservas internacionales via balanza de pagos, o por

un cambio en el nivel de crédito doméstico extendido por el sistema bancario.

El Colegio de la Frontera Norte.
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¢). Dado que se supone la existencia de Paridad en el Poder de Compra (PPC), se tiene
entonces:

P = EP* 3)

indicando que los precios domésticos P reflejan los precios externos P* a través del tipo de

cambio E.

d). Por ultimo, se establece la condicion de equilibrio en el mercado financiero:

M=L (4)

es decir, la oferta real es igual a la demanda real de dinero.

Si se sustituye la ecuacion (3) en la ecuacion (1), y se reemplaza a la vez (1) y (2) en (4),

se tiene:
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AR + D) = k EP*Y (5)

aplicando logaritmos a la expresion anterior:

logA +log (R+ D) =logk+ logE + log P*+ log Y (6)

asi, al diferenciar logaritmicamente con respecto al tiempo ¢, esta queda como:

oA OR oD ok OE OP * oY
R T e .
A R+D R+D k E P* Y
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bajo el supuesto de que & es una constante, se tiene entonces que:

/=0 )

por lo que al recordar términos se llega a:

OR OE oD OP * oY, A
& _ /8 _ /5t+ /5t+ /é't_ /St 9)
R+D E R+D P* Y A

La ecuacion de la presion sobre el mercado de cambios puede escribirse de manera

simplificada como:
r+e=-d+p*+y-a (10)
donde r es la variacion en el nivel de reservas como una proporcion de la base monetaria o

dinero de alto poder, e es el porcentaje de apreciacion del tipo de cambio, d es la variacion en el

crédito doméstico como proporcion de la base monetaria, p* es el cambio porcentual del nivel de
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precios externos, y es el cambio porcentual del nivel de ingreso y a es el cambio porcentual en el
multiplicador monetario. El lado izquierdo indica la presion impuesta sobre el mercado de

cambios en donde se observa un cambio de signo en el segundo término, lo cual se explica

debido a que un incremento en el crédito doméstico, es decir 5% > 0, genera que oR s sea
negativo y ) s sea positivo quedando tanto » como e en el lado izquierdo negativos. Si por el
contrario existe una disminucion en el crédito doméstico, de manera que 5%[ <0, se tendra

5% positivo y 5E/5t negativo y por ende tanto » como e seran positivos.

El Colegio de la Frontera Norte.
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En otras palabras, una apreciacion del tipo de cambio y un incremento en las reservas
internacionales en un pais, es resultado directo de una disminucion de su crédito doméstico, de
un incremento en su ingreso real, de un aumento del nivel de precios mundiales o de una
disminucion en el multiplicador monetario, lo cual sugiere que desequilibrios externos podrian
ser resueltos mas facilmente por politicas que involucren tanto variaciones en las reservas

internacionales y el tipo de cambio, que por la simple variacion de uno sélo de estos conceptos'®.

II1.2 Definicion de Variables.

En la estimacion del modelo, se utilizo informacién trimestral para el periodo de 1980.2 a
1994.4, misma que se obtuvo de la publicacion International Financial Statistics (IFS) editado
por el Fondo Monetario Internacional y que se presentan en el Cuadro 2 del Anexo. Las

variables utilizadas en la ecuacion (10) se definen de la siguiente manera:

1 Véase el trabajo de Modeste (1981).

El Colegio de la Frontera Norte.
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PMC: es la presion sobre el mercado de cambios en México, definido como la suma de
la variacion trimestral en las reservas internacionales como proporcion el dinero de
alto poder (r) y el porcentaje de apreciacion trimestral del tipo de cambio real (e). Las
reservas internacionales totales se calcularon como la diferencia entre los activos y los
pasivos foraneos de la banca central (lineas 11 y 16c de la IFS). De igual forma, el dinero de
alto poder correspondié a la linea 14 de la informacion presentada en la IFS para México.

Des

Drx

representan los indices de precios al consumidor de Estados Unidos y de México (1985 =

El tipo de cambio real e, se construyo a partir de la expresion e, = e donde pus YV Pumx

100) respectivamente y e es el tipo de cambio nominal a fin de periodo (serie ae). [RIVERA

y RIVERA BATIZ, 1985].
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d: representa la variacion periddica de el crédito doméstico del Banco Central como
proporcion del dinero de alto poder o base monetaria (linea 14 de la IFS). El crédito
doméstico es igual a la base monetaria o dinero de alto poder menos las reservas

internacionales totales.

p*: es la tasa de crecimiento de el nivel de precios internacionales, aproximado por la
variacion porcentual trimestral en el indice de precios al consumidor en los Estados Unidos

con 1985 como afio base (linea 64 de la IFS).

y: se define como latasa de crecimiento del Producto Interno Bruto de México a precios

constantes (1985 = 100).
a: es el porcentaje de variacién trimestral en el multiplicador monetario, el cual se
calcula como la razon entre la oferta monetaria (linea 34) y el dinero de alto poder o base

monetaria (linea 14).

II1.3 Resultados Empiricos.
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A continuacion se indican en el Cuadro 1 los resultados empiricos de la estimacion del
modelo de presion sobre el mercado de cambios. La técnica utilizada en la estimacion de la

funcidén de presion sobre el mercado de cambio fue minimos cuadrados ordinarios (OLS).

El Colegio de la Frontera Norte.
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CUADRO 1
COEFICIENTES ESTIMADOS PARA EL MODELO DE PRESION EN EL MERCADO DE CAMBIOS EN MEXICO (1980.2-1994.4)

Técnica  Variable d p* y a Q R? DW
Dependiente
1) OLS r+e -0.6301 4.7877 1.0828 -0.2204 0.3355 1.7163
(-57818)  (24751)  (1.9515)  (-0.8642)
2) OLS r+e -0.4954 -2.3734 0.7032 -0.3217 0.0946 0.4191 1.9415
(-44455)  (0.790) (13165  (-1.3356)  (2.9851)
3) OLS r -0.8365 4.9347 1.3813 -0.1170 0.7137 1.6604

(-11.677)  (3.8809)  (3.7872)  (-0.6982)

NOTA: Los valores t-estadisticos aparecen entre paréntesis bajo los coeficientes estimados.

DW esta indicando el valor del estadistico Durbin-Watson.

En primer lugar, se comprueba la hipotesis de que el banco reacciono a la presion sobre
el mercado de cambios por la via de las variaciones en el tipo de cambio y en los niveles de
reserva. Los resultados de la regresion (1) que se reportan proveen evidencia que apoya los
fundamentos teodricos del modelo Girton-Roper. Los valores reportados de los coeficientes
estimados coinciden con el signo esperado: d<0, p*>0, y>0 y a<0, y se cumple con los valores
hipotéticos de -1, 1, 1 y -1 para estas variables (VEASE ANEXO). Este hecho es sumamente
importante pues se estd cumpliendo con las tres proposiciones basicas del enfoque monetarista
presentes en el modelo: Primero, todo incremento en la tasa de variacion porcentual del crédito
doméstico o en el multiplicador monetario origina una depreciacion proporcional en la moneda

doméstica y un flujo hacia el exterior de las reservas internacionales. Segundo, un aumento en la
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tasa de inflacion internacional da como resultado una apreciacion proporcional de la moneda
doméstica y un flujo hacia el pais de reservas. El tercer aspecto tiene que ver con que un
incremento en el ingreso real trac como consecuencia una apreciacion en la moneda del pais y un
flujo hacia el interior del mismo, de reservas internacionales. Esto es consistente con los
resultados de las investigaciones previas del mismo aspecto (Girton y Roper, 1977; Conolly y
Silveira, 1979; Modeste, 1981; Kim, 1985; y Mah, 1991). Se observa que todos los
coeficientes estimados son significativamente diferentes de cero como lo indican los valores t-

estadisticos correspondientes.

El Colegio de la Frontera Norte.
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La excepcion la representa el coeficiente de la variable del multiplicador monetario cuyo valor
t-estadistico igual a -0.8642 lo hace no significativamente diferente de cero a un nivel de
confianza del 95 por ciento. Pese a esto, el valor del estadistico F de 10.7639 nos indica que las
cuatro variables juntas son ttiles para explicar las variaciones en los niveles de reservas y en el
tipo de cambio. Por otra parte se habia sefialado que el modelo consideraba que la presion sobre
el mercado de cambios se determina principalmente por las politicas de crédito internas. En ese
sentido, los resultados aqui planteados apoyan tal afirmacion, pues indican una estrecha relacion
entre la variable dependiente y la variable crédito doméstico. El alto valor que toma el
coeficiente de la variable precios internacionales pueden tener su explicacion en el proceso
inflacionario en que se vio envuelta la economia mexicana gran parte de la década pasada. Dado
que la inflaciéon bajo el enfoque de andlisis es un fendmeno de caracter estrictamente monetario
resulta relevante en nuestro estudio y se demuestra con estos resultados; ademas de que la
existencia de diferencia significativas entre los niveles de precios internos y externos sefialan la
estabilidad de una economia y definen los flujos hacia donde se canaliza la inversion
internacional, por lo que cualquier situacion favorable en el exterior estaria representando para
nuestra economia una salida importante de divisas y con ello se veria influida la determinacion
del tipo de cambio. De igual manera se muestra que la tasa de variacion porcentual del ingreso
real afecta significativamente a la variable dependiente. En este sentido la evidencia empirica

nos estaria sefialando que en la década de los ochenta, considerada como la década de
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crecimiento cero, dada la etapa recesiva por la que atraveso el pais tuvo una influencia en la
presion que existio sobre el mercado de cambios que no debe desdefiarse en el analisis realizado.
Por ultimo, la R? de 0.3355 nos est4 indicando que las variables incluidas en esta especificacion
explican el 33.55 por ciento de la presion existente sobre el mercado de cambios. Si bien este
coeficiente de determinacion multiple es relativamente bajo, es relevante dada la naturaleza
misma del modelo puesto que este trata de explicar variaciones porcentuales en la variable
dependiente, mas que capturar la tendencia, lo que dificulta ajustar las observaciones a una linea

de regresion.

El Colegio de la Frontera Norte.

LA PRESION SOBRE EL MERCADO DE CAMBIOS EN MEXICO.

La capacidad de explicar la presion sobre el mercado de cambios en México durante el
periodo que va de 1980 a 1994, por parte del modelo monetarista de Girton y Roper se muestra
claramente en la Grafica 1 del Anexo, en donde son comparados los valores observados (linea
continua) y estimados (linea punteada) de la variable dependiente compuesta por la suma de las
variaciones porcentuales de los niveles de reservas y porcentajes de apreciacion de la moneda
doméstica (r+e). Se puede observar que el modelo estimado tiene una buena capacidad
predictiva de la presion del mercado de cambios en México, sobre todo a partir de el afio de

1986, como lo indica el diagrama referido.

Con respecto a la segunda hipdtesis planteada, el modelo monetarista Girton-Roper aqui
planteado presupone que las politicas crediticias de la banca central es insensible a la
composicion en la presion sobre el mercado de cambios entre variaciones en los niveles de
reservas y apreciaciones en el tipo de cambio [BURKETT y RICHARDS, 1993]. Conolly y
Silveira (1979), Modeste (1981), Inchul Kim (1985) y Mah (1991) afirman que este supuesto es

e—1

probable al incluir una variable adicional Q en sus modelos, definida como , en donde e es

r—
la tasa de apreciacion de la moneda doméstica y r es el variacidon en las reservas como
proporciéon de la base monetaria. La t-estadistica para esta variable debe ser estadisticamente

insignificante a los niveles de confianza cominmente empleados. Como se ha indicado, para el
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caso de nuestro pais consideramos que esta afirmacion no se cumple pues el banco central no le
ha dado la misma ponderacion a sus formas de intervencion ante la presencia de desequilibrios
externos cuyo origen se halla en el mercado de dinero. El resultado obtenido que se reporta en la
regresion (2) es acorde con este planteamiento. Las variables crédito doméstico, ingreso real,
multiplicador monetario arrojan los signos correctos y solo la variable precios internacionales
muestra el signo equivocado, sin embargo, este resultado es coincidente con los que presenta
Mah (1991) para Corea. La variable Q es significativamente diferente de cero en términos
estadisticos a un nivel del 5 por ciento con un coeficiente y un valor t-estadistico de 0.0946 y

2.9851 respectivamente.
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Estos resultados nos permiten demostrar la hipotesis, que para el caso de México la magnitud de
la presion sobre el mercado de cambios si depende de la proporcion en que las
autoridades monetarias la absorben en la forma de variaciones en las reservas y/o depreciaciones

en el tipo de cambio.

Con respecto a la tercer hipétesis, para medir la eficiencia del modelo la variable r (la
variacion de las reservas como proporcion de la base monetaria) es usada como variable
dependiente. Los resultados se muestran en la tercera regresion del cuadro 1, observandose que
los resultados son cualitativamente similares a los de la regresion nimero uno; mas atn el
coeficiente de determinacion es mucho mayor y las variables son significativamente diferentes

de cero (manteniéndose como excepcion el multiplicador monetario).

Estos resultados nos estarian indicando que la presion sobre el mercado de cambios en
México es corregido mayormente por medio de ajustes en los niveles de reservas. La evidencia
parece reforzar esta afirmacion, pues en México se puede observar que los desequilibrios
externos productos de desequilibrios en el mercado de dinero, son corregidos en una primera
instancia por esta via. Asi, cuando las autoridades recurren a la depreciacion en el tipo de cambio
como mecanismo de correccion, ya existio previamente un flujo importante de reservas al

exterior.
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El uso de e (la variacion porcentual en el tipo de cambio en el periodo) como variable

dependiente no tuvo resultados satisfactorios por lo que no son incluidos en el Cuadro 1.

Aun cuando el estadistico Durbin-Watson de las tres regresiones caia en la zona de
aceptacion de la hipdtesis nula que plantea que no existe autocorrelacion serial en los residuos,

como una forma mas de verificar la validez de nuestro modelo se procedio a su estimacion por el

El Colegio de la Frontera Norte.
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método de Cochrane-Orcutt (CORC), en donde se supone un esquema autorregresivo de primer
orden. Los resultados obtenidos en la estimacion de las regresiones ajustadas son presentados en

el Cuadro 2.

CUADRO 2
COEFICIENTES ESTIMADOS PARA EL MODELO DE PRESION EN EL MERCADO DE CAMBIOS EN MEXICO (1980.2-1994.4)

Técnica  Variable d p* y a Q R’ DW
Dependiente Rho
(L.A) CORC r+e -0.6144 5.2930 1.0783 -0.2783 0.3398 1.9860
(-54097)  (22561)  (2.0629)  (-1.0826) 0.1248
(2.A) CORC r+e -0.4920 -2.4131 0.6970 -0.3215 0.0947 0.4067 1.9607
(42120)  (:0.6806) (1.2785)  (-13092)  (2.7125) 0.0132
(3.A) CORC r -0.8240 5.3888 1.4011 -0.1996 0.7246 2.0038
(I11L118)  (33353)  (42745)  (-1.2106) 0.1884

NOTA: Los valores t-estadisticos aparecen entre paréntesis bajo los coeficientes estimados.

DW esta indicando el valor del estadistico Durbin-Watson y Rho el coeficiente de autorregresion estimado.

Nuevamente se observa que estos resultados apoyan la base tedrica del Modelo Girton-
Roper. En las tres regresiones los coeficientes estimados muestran el signo correcto, se acepta el
valor hipotético de los mismos y son estadisticamente significativos (otra vez la variable del
multiplicador monetario es la excepcion). En la regresion 1.A de nueva cuenta el coeficiente de
la variable precios internacionales tiene la capacidad explicativa mas alta, sin embargo las
variables crédito doméstico e ingreso real muestran también una importante relacion con la

variable dependiente. Las cuatro variables en conjunto son utiles en la explicacion de la presion
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sobre el mercado de cambios y es mostrado por el valor del estadistico F de 8.3352. En esta
regresion el valor del coeficiente de determinacion aumenta a 0.3861 y el estadistico Durbin-

Watson se acerca a 2 lo cual es lo deseado.

En la regresion 2.A, se incluye la variable Q para demostrar nuevamente que para el caso
de México la magnitud de la presion sobre el mercado de cambios si depende de su composicion.

En esta, los resultados obtenidos son muy similares a los obtenidos por minimos cuadrados
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ordinarios. El coeficiente de Q@ resultd igualmente significativo, con lo cual se comprueba lo

antes afirmado.

La ultima regresion, nos da las estimaciones al utilizar la variable r (variacion de las
reservas como proporcion de la base monetaria o dinero de alto poder) como variable
dependiente. Esta regresion arroja los mejores resultados, en donde el coeficiente de

determinacion es mayor del 72 por ciento.

Los resultados de utilizar a la variable e (variacion porcentual del tipo de cambio en el

periodo) son omitidos de nueva cuenta por carecer de relevancia estadistica.

111.4 Prueba de Cambio Estructural.

La cuarta hipdtesis sostiene que ha existido un cambio estructural con respecto a la
instrumentacion de la politica cambiaria, lo cual se trata de probar a continuacion. Dado el
comportamiento mostrado por la economia mexicana, principalmente desde la crisis de 1982
cuyo origen radico basicamente en la caida en los precios internacionales del petrdleo, hizo que
el acceso del gobierno al crédito externo se viera drasticamente reducido. Las necesidades de
recursos provenientes de los mercados financieros internacionales con el objetivo de financiar la
actividad gubernamental, reactivar la inversion productiva que fomentase el empleo y generase

las condiciones de crecimiento econdmico sostenido, llevé a que las autoridades buscaran
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implementar politicas econémicas que contribuyeran a que se reiniciara un flujo de divisas al
interior de la economia. Entre esas politicas destaco sin duda el uso que se le dio a la politica
cambiaria como instrumento clave para alcanzar las metas en la balanza de pagos. Sin embargo,
la orientacion que se le dio a esta politica cambiaria no ha sido la misma, sobre todo en los
distintos periodos del gobierno dadas las metas y objetivos que estos han trazado y los criterios

empleados en su instrumentacion.
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En ese sentido, en la implementacion de la politica cambiaria en las dos ultimas

administraciones se distinguen dos subperiodos con caracteristicas claramente diferenciadas:

a) El primer periodo abarca de 1983 a 1987, en el cual se instrumentd un deslizamiento
continuo en el tipo de cambio, que le permitiera a los productos nacionales contar con ventaja en
precios relativos para asi incrementar su demanda en los mercados mundiales mejorando el saldo
de la balanza de pagos y generando hacia el pais el flujo de recursos financieros necesarios para
mantener el crecimiento sostenido de la economia. En esta primera etapa el tipo de cambio se
mantuvo subvaluado en relacion al tipo de cambio de equilibrio, lo cual se complement6 con un

estricto manejo de los agregados monetarios por parte del Banco de México.

Como seflala Vargas Sanchez (1989) estas politicas generaron en los primeros afios un
mejoramiento en la balanza comercial, lo cual le dio relativa estabilidad al sistema financiero
internacional e incrementd las reservas internacionales. Sin embargo la reduccion en el margen
de subvaluacidon generd expectativas especulativas que evidenciaron las debilidades de este

sistema.

b) El segundo periodo va de 1988 a 1994 durante el cual el gobierno utilizé al tipo de
cambio como eje de su politica antiinflacionaria establecida a partir de la firma del Pacto de
Solidaridad Econémica (PSE), y ratificada con la firma de cada uno de los acuerdos posteriores.
El deslizamiento de la moneda por debajo de los diferenciales de inflacion con el principal socio

de nuestro pais hizo que se apreciara el peso dando sefiales ficticias de fortaleza en la economia
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lo cual generaria expectativas favorables para la llegada de capital extranjero que permitiria el
acceso a los recursos necesarios, contribuyendo a consolidar el proyecto de gobierno, que era
insertar a México dentro del proceso de globalizaciéon mundial, para lo cual se habian realizado
los pasos conducentes por medio de la apertura gradual de la economia nacional. Los

programas
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de estabilizacion mantuvieron un estricto control en la politica monetaria a fin de evitar
cualquier desequilibrio en el mercado de dinero, que rompiera con esta estabilidad y generase

un proceso inflacionario de nueva cuenta.

Durante este periodo el logro del objetivo antiinflacionario se vio cumplido, pero la
percepcion de una moneda sobrevaluada y al contemplarse la posibilidad de una inmediata
devaluacion gener6 un ambiente de incertidumbre el cual foment6 la salida importante de capital

como lo sefala la experiencia de diciembre de 1994.

Sefialado lo anterior, podemos comprobar empiricamente esta percepcion a través de una
prueba de cambio estructural. Esta prueba nos permitira verificar si entre estos periodos se ha

producido algin desplazamiento en la funcion de presion sobre el mercado de cambios.

Las regresiones para el periodo completo y para los dos subperiodos se presentan en el

Cuadro 3. El método de estimacion empleado fue el de minimos cuadrados ordinarios (OLS).

CUADRO 3.
COEFICIENTES ESTIMADOS PARA EL MODELO DE PRESION SOBRE EL MERCADO DE CAMBIOS.
Regresion Periodo Variable d p* y m R’ DwW SCR
Dependiente
1 83.1-944  rte -0.7447 5.9496 1.7046 -0.1479 0.5768 1.5775 1.011847
(-8.0244)  (2.4145)  (3.5232)  (-0.6351)
2 83.1-87.4  rte -0.8127 8.8728 0.0958 0.7248 0.7145 1.6307 0.194657

(-6.1003)  (3.0405)  (0.1226)  (2.3267)
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3 88.4-944  rte 07479  3.7820 17824 04595  0.5679 17568 0.599168
(-6.0128)  (1.0807)  (2.8483)  (-1.3915)

NOTA:  Los valores t-estadisticos aparecen entre paréntesis bajo los coeficientes estimados.
DW esta indicando el valor del estadistico Durbin-Watson. SCR son la Suma de Cuadrados Residuales de las  regresiones.
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En la regresion 1 presenta los signos esperados en los coeficientes, los cuales con la
excepcion de la variable del multiplicador monetario son significativos estadisticamente a un
nivel de confianza del cinco por ciento. Se presenta un coeficiente de determinaciéon del 57 por

ciento el cual es bastante aceptable.

En la regresion 2 el coeficiente del multiplicador no arroja el signo esperado sin embargo
la variable resulta estadisticamente significativa. Por lo contrario el coeficiente de la variable
ingreso resulta no significativo. Los coeficientes de las variables crédito doméstico y precios
presentan resultados similares a los de anteriores regresiones. Las variables en conjunto explican
en buena medida la presion sobre el tipo de cambio como lo indica una F de 16.85 y un

coeficiente de determinacion de 71.45 por ciento.

La ultima regresion muestra los signos correctos en todas las variables, sin embargo ni

los precios internacionales ni el multiplicador monetario resultan significativos.

En la prueba de cambio estructural trataremos de probar la hipdtesis nula que establece
que los coeficientes de la regresion de la presion sobre el mercado de cambios no ha variado de

un periodo a otro, para ello utilizamos el estadistico F definido como:

[ele-—(e'e+e'e)]/ q

F =
(e'let+e'e)/n—k
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en donde e+’ex es la suma de los residuos al cuadrado de la regresion del periodo completo y
er’e;, y ex’e; es la suma de los residuos cuadrados de las regresiones del periodo 1 y 2
respectivamente, n es el numero de observaciones en el periodo completo, ¢ es el nimero de
restricciones que recoge la hipotesis nula y k es el nimero de coeficientes de regresion en

la
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formulacion no restringida. Si la F estimada de esta manera cae dentro de la zona de aceptacion
de la hipotesis nula, no estara indicando que no existe evidencia para suponer que la presion

sobre el mercado de cambio ha sido manejada de distinta manera de un periodo a otro.
Asi tenemos en nuestro caso que la F estimada sera:

1011847 - (0.194657 + 0.599168) / 4
(0.194657 + 0599168) /48 -8

F=2.7464

La F estimada es mayor a la F de tablas la cual tiene un valor de 2.61 a un nivel de
confianza del 5 por ciento, indicandonos de que efectivamente en los dos periodos considerados
si ha existido un cambio estructural en cuanto a la forma en que las autoridades monetarias han
manejado las variaciones en el valor de la moneda y los niveles de reservas internacionales en

poder del Banco Central.

Hasta aqui, las estimaciones realizadas nos han servido para demostrar que el enfoque
monetarista de la balanza de pagos y tipos de cambios, es adecuado para el analisis de los
desequilibrios externos producto de los “choques” que ha enfrentado la economia mexicana y
que se han visto reflejados en la forma de desequilibrios en el mercado de dinero, para lo cual el

gobierno ha tenido que recurrir al uso de la politica cambiaria y monetaria como eje de su
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politica econdmica. Al haberlo realizado asi nos hemos percatado que los desbalances externos e
internos del pais son originados fundamentalmente en desequilibrios persistentes en el mercado
financiero, principalmente del crecimiento excesivo del crédito doméstico extendido por el
banco central al gobierno a fin de financiar su déficit operacional, el cual ha sido resultado del

esquema de desarrollo empleado.
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CONCLUSIONES.

CONCLUSIONES.

El analisis empirico realizado para la economia mexicana nos ha permitido observar que
el desenvolvimiento de la misma dependié en muchas ocasiones de factores externos e internos y
cuya naturaleza no siempre fue de corte econdmico. Estos “choques”, como se les ha
denominado, casi siempre fueron transmitidos a la economia en la forma de desequilibrios
principalmente de caracter financiero ante los cuales las autoridades del Banco Central
reaccionaron utilizando a la politica monetaria y cambiaria como los principales ejes de su

politica macroecondmica.

El hecho de que el Banco Central haya empleado un régimen de tipo de cambio flexible
le permitia contar con dos vias de ajuste: variaciones en las reservas y en el tipo de cambio. Sin
embargo, también se pudo notar que el Banco de México privilegio el uso de las reservas
internacionales al momento de absorber la presion ejercida sobre el mercado de cambios. Esta
situacion es comun para los paises en desarrollo y no fue la excepcion para el caso mexicano,
dado que al evitar variaciones bruscas en el tipo de cambio se trataba de evitar los efectos
colaterales de tal medida: la inercia inflacionaria y los problemas de endeudamiento externo.
Otro aspecto que también puede explicar esta decision es sin duda, el escaso desarrollo del sector
financiero y que hace que los flujos de capital sean muy sensibles a cualquier cambio brusco en
el tipo de cambio, lo cual queda demostrado con el hecho de que cuando se recurri6 a las
variaciones en el tipo de cambio (en la forma de devaluaciones) el resultado siempre fue una

salida masiva de capitales.

La salida de grandes volumenes de capitales, llevo a que el Banco Central buscando
revertir tal tendencia, mantuviera “artificialmente” altas tasas de interés con los costos que esta
medida implicaba. Con esto, el flujo de capitales pasé a depender fundamentalmente de la
confianza de los inversionistas con respecto a la estabilidad de la moneda, por lo que el

Banco Central debid intervenir activamente en el mercado de cambios para lograr tal condicion.

El Colegio de la Frontera Norte.
CONCLUSIONES.




Sin embargo, pese a las medidas establecidas y la intervencion del Banco Central, la balanza de

pagos no demostré mejorias significativas, casi a lo largo de todo el periodo.

Del estudio realizado podemos concluir que el crecimiento sostenido de la economia esta
determinado por la estabilidad interna y una balanza de pagos equilibrada, para lo cual son

necesarias dos condiciones basicas:

a) Contar con un mercado financiero solido que fomente el ahorro necesario en la
economia que permita la disponibilidad de recursos que puedan ser canalizados a la inversion
productiva sin depender ésta exclusivamente del capital externo, evitaindose asi la vulnerabilidad
de la economia a situaciones como las que se presentaron en este periodo y que se hizo muy

evidente sobre todo en el afio de 1994.

b) Contar con un mercado de cambios desarrollado que permita la eficiencia de la politica
monetaria y del tipo de cambio. Esta situacion permitiria, en primer lugar, que el uso de las
variaciones en el tipo de cambio sea un instrumento extra para corregir cualquier desequilibrio
financiero producto de disturbios econdémicos y politicos inesperados, en segundo lugar, se
contaria con una seriec de medidas que fortalecieran la politica monetaria, como serian las

operaciones de mercado abierto.

Sin embargo, no debe perderse de vista que el lograr estas dos condiciones estd en
funcion del cumplimiento de una serie de restricciones macroecondmicas, las cuales implican un
enorme costo econdmico y social, que dificultan su implementacion en el corto plazo. Pese a
esto, la estabilidad del tipo de cambio sigue siendo un aspecto basico que coadyuve al logro del
cambio estructural de la economia y que permitira el fortalecimiento de la balanza de pagos y el

mejoramiento del mercado financiero, por lo que los esfuerzos deben continuar en este sentido.
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CUADRO UNO

Regimenes de tipos de cambio: 1982-1992.

Fecha/Periodo | Tipo de cambio (pesos/dolares) Régimen de tipo de cambio
Mercado Controlado

31 Dic. 1981 26.23 Flotacién controlada.

18 Feb. 1982 44.64 Retiro del Banco Central del mercado.
Devaluacion del peso.

5 Ago. 1982 104.00 69.50 Introduccion del tipo de cambio dual.

1 Sep. 1982 70.00 50.00 Introduccion de un completo control de todos los
tipos.

13 Dic. 1982 148.65 96.98 Se eliminan en gran medida los controles de
cambio, (pero se mantienen los tipos duales).

1983 150.29 120.17 Intervenciones del Banco Central en el manejo de
a los tipos de cambio, controlado y de libre mercado,
1985 310.27 256.96 dependiendo de las condiciones del mercado y de
las metas de politica.

25 Jul. 1985 347.50 280.92 Medio punto en el tipo de cambio controlado, que

implica una devaluacion del 16.7 por ciento.
1985 310.28 256.96 Manejo flotante, sesiones de fijacion diaria.
a
1987 1405.81 1366.73
18 Nov. 1987 2272.50 1753.85 Cese de intervencion en el mercado libre.

14 Dic. 1987 2227.50 2 198.50 Depreciacion del tipo controlado en un 18 por
ciento: se reduce el “spread” entre el tipo
controlado y el libre al 1.5 por ciento.

Feb. 1988 2297.50 2 257.00 Se fija el peso al ddlar, a 2 297.50 pesos por dolar.
1 Ene. 1989 2297.50 2 257.00 Depreciacion preestablecida diariamente de 1.0
por dolar al dia.
10 Nov. 1991 3 060.00 Fusion de los tipos “libre” y “controlado”,

introduccion de la banda de fluctuacion, que se
ensancha gradualmente a 4 puntos porcentuales
hacia fines de 1992.

Fuente: Banco de México.

RESULTADOS.



A continuacién se presentan la estimacion del Modelo de Presion sobre el
Mercado de Cambios para el caso de México. Las 4 primeras regresiones corresponden a
los resultados presentados en el Cuadro 1 del analisis empirico del tercer capitulo. De la
regresion 5 a la 8 corresponden igualmente a los resultados presentados en el Cuadro 2
del capitulo referido. Estos difieren de los anteriores en que el método de estimacion
empleado fue Cochran-Orcutt que supone un esquema autoregresivo. Finalmente, las tres
ultimas salidas son las presentadas en el Cuadro 3 empleados en la prueba de cambio
estructural. En todos los casos se presenta la prueba de hipotesis del valor de los
coeficientes en la regresion. Y por ultimo, se presenta el resultado de la Prueba de Chow
(Chow Test) que evaliia el hecho de que existi6 un cambio estructural a fines de 1987 y

principios de 1988.

Las variables que fueron empleadas en la estimacién son presentadas a

continuacion:

® PTC: Es la presion sobre el mercado de cambios en los términos definidos y

corresponde a la suma de las variaciones en las reservas y en el tipo de cambio ( r +
e).
® VPCD: Variacion en el crédito doméstico como proporcion de la base monetaria y se

corresponde con d.
e VPPI: Variacion porcentual en los precios internacionales y se corresponde con p*.
e JPY: Variacion porcentual del ingreso y corresponde con y.
e VPMM: Variacion porcentual del multiplicador monetario y equivale a a.
e En términos de la definicion dada en el tercer capitulo.
e VPRN: Variacion porcentual en las reservas y en el capitulo 3 se indica como r.

e VPTC: Variacion porcentual en el tipo de cambio indicada como e.
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