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EVOLUCION RECIENTE DEL CONTEXTO
MACROECONOMICO

Sergio Martin Morena!

ANTECEDENTES

menté una politica econémica de corte ortodoxo dirigida al proble-

ma que s¢ presentaba en el frente externo. Los instrumentos utili-
zados fueron una politica monetaria restrictiva, un ajuste en finanzas
piblicas y una politica de sobrevaluacién del tipo de cambio. Los resultados
que sc obtuvicron fucron que a pesar de los altos pagos de interés y la
restriccibn de acceso al mercado voluntario de crédito se prescntaron
super4vits en la cuenta corricnte, con excepci6n de 1986 por la baja dréstica
de los precios del petrélco. Sin embargo, la cconomia a fines de 1987 sc
encontraba en una profundizacién de la crisis de confianza con motivo dcl
crack bursatil, un estancamiento econémico desde 1981 y en el umbral de un
proceso hiperinflacionario que hizo llegar el nivel inflacionario a 159.2%.

g RAIZ DE LA CRISIS ECONOMICA DE 1982 SE INSTRU-

1. MACRO Ascsoria Econdémica S.C. Director de Estudios Prospectivos. No obstante que
los puntos centrales vertidos en este documento son producto de la discusidn colectiva de los
expertos de MACRO Asesorfa Econémica $.C., la responsabilidad de su trancripcidn y giros
interpretativos en wno o mds aspectos es exclusiva del autor. El estudio s terminé de escribir
cn mayo de 1990 y por tanto su alcance y conclusiones se circunscriben a csta fecha.
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LA CONCERTACION ECONGMICA

Paiscs como Argentina, Brasil, Isracl y otros con problemas similares a los
de México habian iniciado expericncias sugerentes con politicas que se
denominaron de cortc heterodoxo. En escencia éstas consistian en la intro-
duccion de un control de precios de la economia: salarios, precios de bienes
y scrvicios y tipo de cambio. La tasa de interés se permitié Nuctuar libremen-
te. De este modo, el tipo de cambio de ser un instrumento para rcgular el
scctor externo de la economia se convirti6 ¢n el ancla del sistema de precios.
Esto permitié detener la incrcia contenida en los procesos inflacionarios.
En algunos paiscs esta politica sc acompané del control de aquellas variables
quc cn primera instancia habian propiciado la aceleracién de la inflacién,
i.e., el déficit piblico y la emisién de circulante, En aquellos paises donde
esto Gltimo no sc realizo, el control de precios permitié s6lo temporalmente
la baja de precios, con el paso del ticmpo se dio una recurrencia de la
inflacién y de nuevos intentos de control.

En el caso de México el enfoque utilizado consistié en una razonable
combinacién dc medidas heterodoxas y de medidas ortodoxas como la del
ajuste fiscal y una politica monetaria restrictiva. Esto se acompaii6 de una
estraicgia global donde ¢l cje fue la modernizacion de la cconomia a través
de la profundizacién de la apertura comercial, privatizacién de empresas
paracstatalcs y desregulacion cconémica. Al mismo tiempo se reforzé laidea
dc que las restriccioncs impucstas por las obligaciones financicras de la
deuda cxterna no permitian sentar las bases de un desarrollo sano, por lo
quc habrfa que estableccr nuevos términos que permiticran la cstabilidad y
el crecimicnto. Con este fin se iniciaron y concretaron las negociaciones que
implicaban un moderado pero clave ahorro de recursos. Todo esto se
enmarcd en el firme propésito de generar un ambiente de confianza general
cn la economia y de credibilidad en la politica econ6mica del sector piblico.

Los resultados positivos de tal estrategia fueron; una disminucién impor-
tante de la inflaci6n que en 1989 finalizé en 19.7%; el déficit pablico como
proporci6n del producto interno bruto baj6 de un méximo de alrededor de
16.0% en 1981, 1986 y 1987 a 5.9% en 1989, lo cual no se habia observado en
17 afios; el tipo de cambio se fij6 por diez meses y postcriormente se
instrument6 un moderado desliz; crecimiento econémico moderado de 1.4
¥ 2.9% cn 1988 y 1989, con base en un crecimiento fucrte y sostenido de la
inversién privada (10.1y9.3% respectivamente) y para 1989 de un crecimien-
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to importante del consumo privado (6%); y el inicio de la consolidacion de
un ambieate de confianza cn las perspectivas econ6micas y de credibilidad
en la politica econdmica gubernamental.

Por otra parte, la politica cambiaria instrumentada conllevé a una pérdida
de competitividad que, aunada al proceso de apertura comercial, caus6 un
déficit ¢n la balanza comercial en 1989 de 682 millones de délares, hecho no
registrado desde 1981. La necesidad de apoyar los niveles fijados al tipo de
cambio provoc6 que el nivel de reservas que ea 1987 alcanzé 13 715 millones
de ddlares, y que a principios dc 1988 llegé a estar por encima de los 15 000
millones de délares, disminuyera a inicios de 1989 a alrededor de los 5 000
millones de dolares. Igualmente, con ¢l fin de evitar salidas de capital
mayores (en 1988 fueron de 2 607 millones de délares) la tasa real de interés
s¢ mantuvo considerablemente alta; la promedio de CETES 28 difas en 1987
fue de 0.31 mensual, en 1988 de 2.57 y en 1989 de 2.48%.

El problema del sector externo se sabe dificil, pero el gobierno cuenta
con los flujos de inversién extranjera y de repatriacion de capital para su
financiamiento. El control sobre los precios de bienes y servicios ocasion6
que ¢l sistema de precios tuviera importantes distorsiones y que conforme
avanzaba el tiempo tanto los trabajadores vieran su salario real deteriorado
como los empresarios su nivel de utilidades. El sector piblico sufri6 por la
baja de ingresos con motivo de la fijacion de los principales precios y tarifas
pliblicos y por los altos intcreses de su deuda interna, lo que compensé
disminuyendo atn mds su gasto productivo (cn 1988 y 1989 -13.4 y -3.6%,
respectivamente).

En la tercera fasc del Pacto para la Estabilidad y el Crecimiento Econ6-
mico sc manticne la politica econémica delincada, con la salvedad de que
en materia de precios se instrumentd una politica de liberacién paulatina y
sclectiva que ha permitido, con excepcin de diciembre de 1989 y encro del
presente aio (3.4 y 4.8% respectivamente), niveles de inflacién mensuales
aceptables en combinaci6n con un sistema de precios més sanos. Los precios
y tarifas pablicas tuvieron un respiro al inicio del afio 1990 pero atin se
encuentran con un rezago significativo.

2. Este crecimiento se puede explicar como producto de la incertidumbre que provocéd
consumc adelantado, mayor disponibilidad de crédito, sueldos reaies mayores distintos al
minimo (e.g. ¢l salario medio industrial tuvo un crecimicnto real de octubre de 1988 a octubre
de 1989 de 7.9%, micntras que el salario minimo real cay6 3.1% en ¢l mismo periodo) y un
cfecto riqueza provinicnte de las altas tasas reales de interés.



En suma, mientras la inflacién disminuye con cierta celeridad y algunos
otros cfectos positivos se presentan, el sector externo pierde terreno al igual
que otros aspectos econ6micos. La fragilidad del sector externo (balanza
comercial y cuenta corriente deficitarias y reservas internacionales mini-
mas), las altas tasas de intcrés y el desgaste del mecanismo de concertacién
(ante la pérdida de legitimidad de los sindicatos oficiales y la disminucién
del margen de utilidad) proyccta una economia altamente vulnerable ante
un choque externo (baja del precio del petr6leo, decaimiento de la actividad
econ6mica de Estados Unidos, alza de las tasas de interés internacionales,
etc.) o un cambio hacia lo desfavorable de las expectativas internas; la
posibilidad de su financiamicnto se sustenta en dos flujos altamente volstiles
como son la inversién extranjera y la repatriacién de capitales. La trayectoria
de la economia mexicana parece estar sobre el filo de la navaja, con la
esperanza de que todo salga bien y que los efectos de la modernizacion de
la cconomfa empiecen a concretarse,

RECOMENDACION DE POLITICA ECONOMICA

El pafs se entucntra en la fase en la cual ofros paises han perdido todo lo
ganado. Las medidas heterodoxas funcionaron para detener la hiperinfla-
cidn pero no para recuperar el equilibrio interno y externo de la economia.
En el presente las preguntas son: {c6mo iniciar la etapa de flexibilizacién?,
tcomo acabar con los precios rezagados y la distorsi6n del sistema de
precios?, icomo recuperar la competitividad del tipo de cambio?, icomo
acabar con los ciclos de confianza-duda sobre la politica cambiaria?, icomo
bajar las tasas de interés reales? Las ventajas del programa de estabilidad
de México sobre otros similares son que ademis de instrumentar controles
explicitos de precios, profundizé la apertura comercial y realizé modifica-
ciones cstructurales de importancia y alac las causas que originaron la
inflaci6n en un primer momento.

Para ¢l momento presente empicza a construirse el consenso de que es
necesario abandonar los elementos heterodoxos de politica econdmica y
reafirmar aquellos ortodoxos. Es indispensable seguir con la disciplina fiscal,
con la politica monetaria restrictiva y fundamentalmente recobrar el manejo
del tipo de cambio como instrumento para equilibrar el sector externo. Es
necesario que el problema inflacionario que subsiste (inflaciones mensuales
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anualizadas alrededor del 25.0%) sc combata con base en el incremento de
la eficiencia de la economia y un marco macroeconémico sélido y no con el
control de precios y salarios, asf como con el costo del deterioro def sector
externo,

VIABILIDAD DE LA POLITICA ECONOMICA

Como pudo observarse, la viabilidad de la politica econ6mica actual depen-
de de laviabilidad de su politica cambiaria. Si es posible sostener esta politica
lo es entonces mantener el programa de estabilidad e incluso combinarlo
con crecimiento econdmico. Si por algin mecanismo es posible introducir
confianza de que en el corto y mediano plazo la politica cambiaria puede
sostenerse y con ella todos los efectos positivos que ha traido, dando tiempo
para que los elementos positivos de la modernizaci6n de la economia rindan
frutos, entonces cs posible pensar que la consolidacién de Ia estabilidad
ccondmica es alcanzable.

En este sentido, el emprender la renegociacion de fa deuda externa y
culminarla con relativo éxito dio viabilidad en su momento a la politica
cambiaria. Asf, mis importante que el modesto ahorro financiero obtenido,
la renegociacion establecio ciertas bases que estimularon cxpectativas posi-
tivas. El ahorro en intereses externos que el sector pablico tendria del arreglo
permitirfa finanzas pablicas més sanas, con los conocidos efectos sobre el
mercado de crédito y divisas. La garantia de un flujo de recursos externos
minimos para la economfa en un horizonte de cuatro afios permit6 conocer
las posibilidades en este aspecto. Las expectativas favorables generadas
permitieron la baja de las tasas de interés del pico alcanzado de 56.7% en
junio de 1989 al 34.3% de septiembre de cse ano (si bien expectativas de
alzas en los precios por el proceso de realineacién de los mismos indujo
posteriormente un rebote de las Lasas). Las expectativas positivas también
provocaron un flujo de repatriacién importante por su monto (alrededor de
2 800 millones de dblares) y significativo por el mensaje que representaba:
de renovada confianza en la economia y su gobierno.

Sin embargo, la renegociacién de la deuda externa agot6 su capacidad de
influir permanentemente cn las expectativas del piblico debido a que se
observa que los efectos concretos no han sido tan significativos como se
especul$ al inicio y el manejo publicitario habia presentado. Si a esto se
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aunan los ya comentados problemas principales de la economfa mexicana:
la fragilidad del sector externo, las todavia altas tasas de interés y cl desgaste
del proceso de concertacion, es razonable esperar el cuestionamiento de la
viabilidad de la politica cambiaria y, por tanto, de la politica econ6mica.

En este contexto se presenta la reciente iniciativa de reforma constitucio-
nal con el fin de restablecer el régimen mixto de la prestacién del servicio de
banca y crédito (asf como otras medidas que implican mejorar la percepcifén
de pafs que los agentes cconémicos se forman, como pucde ser la puesta en
marcha de un acucrdo comercial México-Estados Unidos). Esta reforma
cumpie cl papel de un mecanismo que renueva la confianza y credibilidad
en la presente administracion y su politica. Este paso ofrcce viabilidad a la
politica cambiaria de nuevo. Los tiempos y procesos de como se concretars
la posible reprivatizacién se desconocen todavia; sin embargo, sus efectos
favorables se empezaran a sentir de inmediato, principalmente en el sector
financiero.

La mecdnica especifica de c6mo la reforma constitucional presta apoyo
a la politica econ6mica en general y a la cambiaria en lo particular es la
siguicnte: las finanzas piiblicas tendrén ingresos extraordinarios de impor-
tancia que harédn que sus requerimientos financieros sean menores, lo que
despresionard ¢l mercado de crédito; ¢l aumento de la confianza en la
economia puede concretar flujos de capital en forma de repatriacién o de
inversion extranjera, lo que har4 mas factible el financiamiento del déficit de
cuenta corricnte y el posible crecimiento de las reservas internacionales; los
dos efectos mencionados ademds de expectativas positivas acerca del futuro
cercano hardn disminuir la percepcion de riesgo en la economia y esto
permitird bajar el premio al riesgo de las tasas de interés; la baja de las tasas
reales impactard favorablemente el gasto financiero del sector piiblico,
entrando a un circulo virtuoso; y s¢ dispondra de mayor margen de maniobra
en términos de tiempo y recursos para acomodar los diversos efectos posi-
tivos que s¢ cocucntran en camino. En suma, las posibilidades de consolidar
la cstabilidad econ6mica han crecido enormemente, y sélo falta ver si todos
los efectos previstos se concretan realmente.

72



