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RESUMEN

La politica econémica aplicada desde princi-
pios de los afios ochenta del siglo pasado ha
tenido un profundo impacto en la economia
mexicana. Como consecuencia, los mercados
agregados han observado una profunda tras-
formacion, tanto en su estructura como en su
forma de funcionamiento. Algunos de los fac-
tores que provocaron esta mutacion tienen que
ver con el reemplazo de la proteccion comer-
cial por la proteccion cambiaria, la descomu-
nal caida de los salarios minimos, la liberaliza-
cion de la balanza de capitales y la adopcion
de un sistema de flotaciéon administrada del
tipo de cambio. La transformacion experimen-
tada no ha asegurado el transito de una eco-
nomia intervenida a otra de laissez-faire, pero
si ha provocado un profundo deterioro en los
indicadores econdmicos.
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ABSTRACT

Economic policy applied since the beginning
of the eighties of the last century has had a
profound impact on the Mexican economy. As
a consequence, aggregate markets have under-
gone a deep transformation, both in their
structure as well as in how they function. Some
of the factors causing this shift have to do with
the replacement of commercial protection by
exchange protection, the uncommon drop in
minimum wages, the liberalization of the bal-
ance of payment on capital account, and the
adoption of a system of flotation governed by
the exchange rate. The transformation under-
gone has not ensured the shift from an inter-
vened economy to another laissez-faire, but has
indeed led to a profound deterioration of eco-
nomic indicators.
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EVOLUCION DE LOS MERCADOS AGREGADOS EN MEXICO

INTRODUCCION

La transicion de la economia mexicana, del modelo de sustitucion de importa-
ciones a la estrategia exportadora, ha estado acompafiada por un cambio radical
en la configuracion y forma de funcionamiento de los mercados agregados.

Entre los factores que han propiciado esta transformacion figuran los tra-
tamientos de shock aplicados a principios de los ochenta del siglo pasado para
hacer frente a la crisis de divisas, asi como la entrada en vigor del Tratado de
Libre Comercio (TLC) y las reformas estructurales de primera y segunda
generacion.

Como consecuencia de los factores mencionados, la economia mexicana
observo una metamorfosis en varios frentes. Por una parte, esta transit6 de
una economia keynesiana (intervenida) a otra de caracter relativamente
walrasiano (de laissez-faire). Por otra parte, dejo de ser una economia orien-
tada hacia la autodeterminacion, para asumir una dependencia creciente con
respecto de las importaciones. Finalmente, la dinamica de su funcionamiento
se desplazo del mercado interno al externo.

Los resultados de esta crucial transformaciéon han sido, por lo menos, de-
cepcionantes. En comparaciéon con la etapa sustitutiva, y en particular con
aquella correspondiente al “periodo de desarrollo estabilizador”, ha habido
un deterioro generalizado: la tasa de crecimiento del producto agregado se ha
reducido a niveles insignificantes, el desempleo y la pobreza ha alcanzado cifras
descomunales, y la distribucion del ingreso se ha tornado cada vez mas inequitativa.
La inflacion, si bien ha sido posible mantenerla bajo control sobre todo en la
ultima década, en los afios ochenta adquirié dimensiones alarmantes.

En este trabajo se examina la forma que asumio la transformacién en cada
uno de los mercados agregados. Para tal efecto, en los apartados A al D se
estudian, respectivamente, los mercados de bienes, trabajo, dinero y moneda
extranjera. En cada una de estas secciones se aborda, en primer lugar, la si-
tuaciéon prevaleciente en la etapa sustitutiva y, en segundo lugar, aquella co-
rrespondiente a la estrategia exportadora. En el tltimo apartado se presentan
las conclusiones.

EL MERCADO DE BIENES

A partir de los primeros afios de la década de los ochenta del siglo pasado,
México experimento el transito de una economia estimulada por una politica
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de proteccion comercial a otra sujeta a una politica de proteccidon cambiaria.
Bajo cualquiera de estas situaciones, el producto del sector de bienes
transables Y. es una funcion de la competitividad 6. Es decir:

1V Yr=Y(0); Yr>0

A su vez, esta ultima es una funcién creciente del tipo de cambio nominal E'y
de la productividad de trabajo 1, y decreciente respecto de la tasa de salarios
w. O sea:

Q) 0=60E n,w)' 6,0,>0 6;<0

Por su parte, el producto del sector de no transables Y, es una funcion cre-
ciente de la demanda interna Y?’. Es decir:

(3) Y, =Y, (Y Y,'>0

Con base en las ecuaciones anteriores se ha construido la grafica 1.2 Como
puede apreciarse en ella, el producto del sector de transables Y, es una fun-
cion directa de la competitividad 6 (ilustracion [a]) en tanto que el producto
del sector de no transables Y, es gobernado por la demanda interna Y* (ilus-
tracion [c]) (¢fr. Taylor yVos, 2000). En la grafica se asume que el aumento de
la competitividad de 6, a 6, no lleva aparejados cambios en la productividad
del trabajo 7 ni en la tasa de salarios w, por lo que la elevacion del producto de
transables de Y, a Y, involucra una subida de la demanda interna de Y a
Y?' (ilustracion [b]) y, en consecuencia, un incremento del producto de no
transables de Y, a Y, (ilustracion [c]).’

El producto del sector de no transables Y,, no es enteramente determina-
do por el de transables Y. Un alto grado de autonomia de aquel reposa en los

! Por supuesto que, como se indica infra, 6 = E (p /p,). No obstante, los precios internos p, estan gobernados
por la productividad del trabajo 7y por la tasa de salarios w.

2 Las gréaficas incluidas en este trabajo tienen un caracter puramente ilustrativo y no han sido construidas
sobre valores empiricos.

3 También es posible suponer que el robustecimiento de la competitividad se asocia con incrementos de la
productividad 7 y/o disminuciones de la tasa de salarios w, pero que estos resultan sobrecompensados por
los aumentos del empleo, por lo que involucran una elevacion de la masa global de las remuneraciones a los
trabajadores vy, en consecuencia, de la demanda interna Y”'.
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GRAFICA 1
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componentes autonomos de la demanda agregada diferentes de comercio
exterior. Dentro de estos componentes destaca el gasto deficitario del gobier-
no y la inversioén privada —sobre todo aquella que, como es usual en nuestra
economia, se dirige al sector de la construccion.

El producto del sector de transables Y. no solo incide parcialmente en el
volumen del producto del sector de no transables Y,, sino que, en tanto es
responsable de las importaciones y de las exportaciones, fija el maximo del
producto global Y, a través de la determinacion del producto de equilibrio de
la balanza comercial Y, , como puede apreciarse en la grafica 2.

En el pasado, bajo la estrategia de sustitucion de importaciones,* la inter-
vencion del Estado en la demanda de bienes de origen externo, a través de la

4 Cuando se hace alusion a este modelo, en la mayoria de los casos se toma como punto de referencia su
Edad de Oro, la cual coincide con el denominado “periodo de desarrollo estabilizador” (1954-1976).
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GRAFICA 2
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politica de proteccion —que se concretd de una manera parcial en el estableci-
miento de aranceles, permisos previos y precios ad valorem—, aumento6 el ni-
vel de competitividad en el mercado interno respecto de sus similares de ori-
gen nacional. Tal activismo elevo los precios de los bienes procedentes del
exterior en una proporcion (1 + ¢), donde ¢ representa la tasa de proteccion
comercial.

Con el proposito de formalizar el anterior argumento, podemos definir la
competitividad del siguiente modo:

(4) 6 =Ep,/p)

Donde E representa el tipo de cambio nominal, p, los precios externos y p, los
precios internos.

La estrategia sustitutiva robustecio el nivel de competitividad de las ma-
nufacturas de origen interno frente a las importaciones, pues la politica de
proteccién comercial elevo los precios de los bienes provenientes del exterior
P, lo que significa una devaluacion implicita del tipo de cambio real. En la
ecuacion 5, que retoma la 6, se advierte la manera en que la proteccion co-

mercial deprecia el tipo de cambio real y, por esta via, fortalece la competiti-
vidad.

(5)6=E[p,(1+vp]

TRAYECTORIAS ANO 13, NUM. 32 ENERO-JUNIO 2011




EVOLUCION DE LOS MERCADOS AGREGADOS EN MEXICO

El hecho de que el proteccionismo elevara exclusivamente la capacidad
competitiva de los bienes que sustituyen importaciones, y no tuviese el mis-
mo impacto sobre los bienes exportados, pone en evidencia la asimetria de
dicha politica (Diamand, 1973). Por tal motivo, podria decirse esta tltima
solo robustecio la competitividad sustitutiva 6 (en el mercado interno), pero no
aquella exportadora 6_(en el mercado externo). En tales condiciones, el coefi-
ciente de importaciones m (= M/Y), representado por la pendiente de la recta
respectiva, se redujo, pero no se incremento el de las exportaciones x (= X/Y), tal
como se aprecia en la grafica 3.

GRAFICA 3

Las consecuencias de la asimetria indicada se ilustran en la grafica 4. En
esta, la recta de EBC de 45° corresponde al equilibrio de la balanza comer-
cial, el cual se mantiene en tanto el incremento del producto global Y vaya
acompanado de un aumento de la competitividad 0. A la izquierda de dicha
recta, la balanza comercial muestra un superavit, mientras que en la zona de
la derecha experimenta un déficit (Carlin y Soskice, 1990).

La politica sustitutiva no hizo posible que la balanza comercial siguiera el
curso de la recta de 45 grados, pues la mayor competitividad otorgada a los
bienes que sustituian importaciones por ¢l proteccionismo comercial no se
hizo extensiva a las exportaciones. En consecuencia, la economia permane-
ci0 inmersa en el area que se ubica a la derecha de la recta EBC.

En la etapa sustitutiva, el producto del sector de no transables Y, era em-
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GRAFICA 4
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pujado al alza por el déficit publico y la inversioén privada. Todo parece indi-
car que el primero gobernaba la segunda (Bravo, 2009), por lo que, ademas
del producto de transables Y, aquel se erigi6 en el segundo motor del creci-
miento del producto de no transables Y.

En su Edad de Oro, la estrategia sustitutiva cred un ambiente propicio
para el desarrollo armoénico de ambos sectores. LLa expansion del producto
del sector de transables Y, impulsaba hacia arriba el producto del sector de
no transables Y. Por su parte, la elevacion autbnoma —respecto del producto
de transables Y ~ del producto del sector de no transables Y,, dada una tasa
de proteccion, impedia una elevacion desproporcionada de las importacio-
nes. Ademas, el Estado regulaba las remuneraciones salariales de tal forma
que su cuantia no incidiera de una manera desfavorable en ninguno de los
sectores. Alin mas, la intervenciéon del Estado en la economia hacia posible,
mediante un conjunto de medidas de diferente indole —fijacion de salarios
minimos, aranceles, precios de garantia, subsidios, etcétera—, que una distri-
bucién del ingreso cada vez menos concentrada, o por 1o menos no regresiva,
estuviese en concordancia con la expansion de ambos sectores.

En el terreno de las variaciones de precios, estas se determinan via fluc-
tuaciones de los costos de produccion unitarios. Como se aprecia en la expre-
sidon que sigue, las variaciones de los precios p son una funcién de los costos
unitarios directos cud y del mark-up h (Kalecki, 1977; véase también Lopez,
1987):
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(6) p =cud(l +h)

Dado el acuerdo social prevaleciente respecto de la traslacion de los incre-
mentos de los costos unitarios hacia los precios, el Estado cumplia la funcion
de impedir que la politica proteccionista, al encarecer el costo de las materias
primas importadas, provocara un efecto inflacionario creciente via espiral de
precios y salarios. En tales condiciones, se garantizaba una relativa estabili-
dad en la distribucién del ingreso.

Como se indico supra, la liberalizacion de la balanza comercial reemplazé
la proteccién comercial por la proteccion cambiaria y, en consecuencia, eli-
mind la asimetria de la politica sustitutiva. Como es sabido, en principio la
devaluacién del tipo de cambio estimula tanto la sustitucion de importacio-
nes como la elevacion de las exportaciones.

No obstante su caracter simétrico, la politica de proteccién cambiaria tam-
poco ha tenido efectos exitosos sobre el crecimiento economico. Su aplica-
cion defectuosa ha conducido a una elevacion de la capacidad exportadora
pero, simultaneamente, a una “desustitucion” de importaciones. Dicha poli-
tica ha robustecido la competitividad de las exportaciones 6, pero disminui-
do la de las industrias que compiten en el mercado interno con sus similares
del exterior 6 . Como se ilustra en la grafica V, podria decirse que se ha esta-
blecido una relacion de intercambio entre las competitividades 6 y 6, . Dicho
de otra manera, en tanto que la recta de exportaciones de la grafica 3 se ha
desplazado hacia arriba, la de importaciones ha girado hacia la izquierda. En
tales condiciones, el producto de equilibrio de la balanza comercial Y, . se ha
mantenido relativamente estable y la economia ha permanecido en el area
que se halla a la derecha de la recta EBC de la grafica 4.

En el ambito de la distribucion del ingreso, el Estado renuncio a su papel
de “agente garante de la equidad” y se incliné a favor del factor capital. Como
consecuencia de ello, los salarios se han desplomado de una manera desme-
surada, propiciando una distribucién del ingreso cada vez menos favorable
para los trabajadores.

Como lo ha demostrado Kalecki (1977), por lo menos en el corto plazo,
una tendencia a la concentraciéon del ingreso en favor de los empresarios
tiene efectos adversos sobre la expansion del producto y el empleo.

El ritmo lento de crecimiento se explica también por el fracaso de la libe-
ralizacion de la balanza comercial para hacer del sector externo el motor del
crecimiento. Fracaso que, a su vez, se origina parcialmente en la imposibili-
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GRAFICA 5

dad de depreciar la moneda nacional sin provocar un proceso de aceleracion
en la tasa de inflacion.

Como es sabido, la depreciacién de la moneda nacional, si bien tiene efec-
tos propulsores sobre las exportaciones y el producto global, eleva el precio
de las materias primas, lo que empuja al alza los costos de produccion y, en
consecuencia, la tasa interna de inflacion.

Ante la renuncia del Estado a administrar los conflictos en torno a la dis-
tribucién del ingreso entre el capital y el trabajo, los esfuerzos por elevar la
competitividad de la economia mexicana, via devaluacion del tipo de cambio,
han provocado una aceleracion de la tasa de inflacion, la cual ha neutralizado
una y otra vez la depreciacion del tipo de cambio real.

En realidad, los regimenes de tipo de cambio y las politicas monetarias
aplicadas en el ultimo tercio de siglo describen la historia de un prolongado
fracaso por dotar a la economia de un nuevo dinamismo basado en una poli-
tica de proteccion cambiaria. Volveremos sobre esto mas adelante.

Un factor que también ha obstaculizado el buen desempeiio de la econo-
mia, ha sido el frade-off entre los sectores de transables y no transables. En
este sentido, se advierte que la disminucion salarial tiene efectos expansivos
sobre el producto de transables Y, pero contractivos sobre el de no transables
Y,. Asi mismo, la expansion de la demanda interna, via déficit publico o in-
version privada, si bien impulsa al alza el producto de no transables Y, ex-
pande las importaciones y, por esta via, reduce el producto de transables Y.
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EL MERCADO DE TRABAJO

Durante la etapa sustitutiva el salario real era exdégenamente determinado
por el Estado, el cual fijaba anualmente los “salarios minimos legales”. En
adicién a ello, en algunas empresas y organizaciones, como Pemex y el Insti-
tuto Mexicano del Seguro Social, entre muchas otras, poderosos sindicatos
titulares de contratos colectivos tenian una positiva injerencia en la fijacion
de las remuneraciones de sus agremiados, elevandolas por encima del mini-
mo legal. Pero este ultimo fenémeno tenia alcances limitados.

En tales condiciones, si bien la oferta de bienes Y**, dada una cierta tecno-
logia reflejada en la funcién de produccion Y? (K, L) —en que Ky L son los
factores capital y trabajo, respectivamente—, determinaba la demanda de em-
pleo L#* (véase la ilustracion [a] de la grafica 4), la curva de oferta de trabajo
L’ era horizontal para el nivel correspondiente al salario real minimo legal = ”
(ilustracion [b]). Asi las cosas, como puede apreciarse en esta ultima ilustra-
ciodn, el volumen de desempleo UN esta representado por el tramo de la recta
de oferta de empleo 1° que se ubica a la derecha del equilibrio I.* (véase la
linea punteada).’

Un segmento del mercado de trabajo, de magnitud menor al anterior, co-
rrespondia a los trabajadores sujetos a contratacion colectiva. Como se indico
arriba, ellos disfrutaban de un salario mayor al minimo legal @’y aportaban
una produccién menor a la del conjunto de los trabajadores no sujetos a con-
tratacion colectiva Y”*. I.a demanda de empleo de este segmento se represen-
ta con la recta L¥*, y la oferta por la recta L.

Los trabajadores que eran rechazados por los dos anteriores segmentos
del mercado de trabajo se ubicaban en el sector informal. En este, que se
representa en la ilustracion [c], la oferta y la demanda de empleo, L’y L%,
respectivamente, fijaban libremente un salario real al nivel de subsistencia
w ™, el cual se halla por abajo del piso fijado por el minimo legal w ".°

La estrategia de liberalizacion aplicada al mercado de trabajo a partir de
principios de la década de los 80 del siglo pasado redujo dramaticamente —
via inflacién de precios— el minisalario legal = " (ilustracion [b]). Puesto que
este dejo de ser suficiente para adquirir la “histérica” canasta de bienes-sala-
rio, tuvo que ser reemplazado por otro enddégenamente determinado. Asi, la

> Sobre la curva de oferta, infinitamente elastica, véase Leontief (1950).
¢ Para un resumen de la evolucion reciente de las teorias del mercado de trabajo, véase Thomas (1997).
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GRAFICA 6
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curva de oferta de empleo L’ se torno creciente y su interseccioén con la de-
manda de empleo L¢ determind el salario real de equilibrio, al que denomina-
remos w , en sustitucién del minisalario legal @ .

Pese a lo anterior, ante una sobreoferta estructural de mano de obra que
empuja a la baja la tasa de salarios hasta un nivel inferior al salario real de
equilibrio w ™, este se ha desplomado casi hasta tocar su piso natural, fijado al
nivel del salario de subsistencia o supervivencia w ™ (Lewis, 1954), el cual se
determina en el mercado informal (ilustracion [c]) (Sosa, 2008). En muchos
casos, la diferencia que separa el salario formal = * del informal =™ esta
dada basicamente por las remuneraciones no salariales.

A su vez, en parte debido al creciente desempleo y a su marcado caracter
propatronal, los sindicatos han permitido la caida de los salarios sujetos a
contratacion colectiva, si bien auin se mantienen por encima de los salarios
generales.
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Es en estas condiciones que hoy en dia la estrategia neoclasica se orienta a
la reforma del marco legal que hace posible la “flexibilizacion” del mercado
de trabajo, la cual consiste, entre otras cosas, en desmantelar la contratacion
colectiva y eliminar las remuneraciones no salariales (¢fr. Tokman y Marti-
nez, 1999).

En vez de elevar la competitividad de las exportaciones por la via de los
incrementos en la productividad —la que ha permanecido practicamente esta-
cionaria desde principios de los afios ochenta hasta nuestros dias (Sandoval,
2007)—, se intenta hacerlo via disminucion de las percepciones de los trabaja-
dores.”

Dado el lento ritmo de crecimiento de la economia mexicana, la disminu-
cion de la tasa salarial ha ido acompafiada de un aumento de la tasa de de-
sempleo y del empleo precario o informal, lo que ha provocado una tenden-
cia regresiva en la distribucién del ingreso y un incremento alarmante en los
indices de pobreza.

Finalmente, conviene advertir la existencia de un trade-off entre la
pauperizacion de las clases medias y bajas, por una parte, y las formas demo-
craticas de gobierno, por otra. Es decir, el deterioro del nivel de vida de la
poblacion se asocia a la emergencia y ascenso de corrientes ideologicas radi-
cales cuya derrota politica se logra cada vez mas a través del uso de medidas
autoritarias.®

EL MERCADO DE DINERO

Bajo la estrategia sustitutiva, el Estado ejercia un control significativo sobre el
mercado de dinero; determinaba parcialmente la oferta monetaria, el volu-
men del crédito y las tasas de interés.

El intervencionismo estatal tuvo un importante campo de aplicacién en
las politicas monetario-financieras que sirvieron de palanca al desarrollo eco-
nomico.’ Con este proposito, el gobierno asignaba voliimenes especificos de
recursos para los sectores prioritarios, al mismo tiempo que fijaba tasas de
interés acordes con los objetivos programaticos, entre otras cosas.

7Todo parece sugerir que la trayectoria estacionaria de la productividad del trabajo se explica por el lento
ritmo de crecimiento del producto manufacturero (Andrés, 2007)

8 Es en este contexto en el cual debe enmarcarse el ascenso del gobierno progresista de Honduras y la salida
autoritaria del mismo a la que recurrio la derecha en 2009.

° Para un punto de vista polémico a este respecto, véase Goémez (1982).

TRAYECTORIAS ANO 13, NUM. 32 ENERO-JUNIO 2011




EVOLUCION DE LOS MERCADOS AGREGADOS EN MEXICO

En esta etapa imperaba un régimen de tipo de cambio fijo con esporadicas
y profundas devaluaciones. En tales condiciones, el intervencionismo estatal
se daba a contrapelo de un sistema autorregulable pues, como se sabe, en una
economia de laissez-faire con tipo de cambio fijo, las variables monetarias se
determinan de una manera endogena, y la politica monetaria tiene un carac-
ter neutral. Pese a esto ultimo, se ha demostrado que en el México de enton-
ces, el caracter neutral de la politica econdmica y la naturaleza endogena de
las variables monetarias eran relativas (Ramos, 1993; Solis y Ghigliazza, 1978).
En la practica, el gobierno tenia un amplio margen de accion.

En realidad, habia un nivel de tasa de interés que podriamos llamar “criti-
co” (Solis y Ghigliazza, 1978). Por encima de ese nivel, una politica moneta-
ria expansiva provocaba la disminucion de la tasa de interés e incrementaba
la demanda y el producto globales. Para un volumen de exportaciones esta-
ble, el anterior proceso empujaba hacia arriba las importaciones, por lo que si
la expansidon monetaria iba demasiado lejos, el resultado era un desequilibrio
significativo en la balanza comercial. Con el desequilibrio externo se incrementaba
el riesgo de una devaluacion del tipo de cambio y, por tanto, se disparaba al
alza la demanda de la moneda extranjera. Cuando esto ocurria, la tasa de
interés habia llegado a su nivel “critico”.

En la etapa sustitutiva, caracterizada por una defectuosa integracién de
México a los mercados financieros internacionales, los capitales no fluian
hacia el exterior solamente porque la tasa de interés externa superara la inter-
na, como lo plantea el modelo Mundell-Fleming para un capitalismo global
de laissez-faire. Hacia falta mucho mas que esto para que se provocara una
salida masiva de capitales al exterior.

Retomando el curso central de la reflexién, como consecuencia del alza en
la demanda de moneda extranjera provocada por el desequilibrio externo, se
agudizaba el déficit de la balanza de pagos, pero ahora por efectos de la salida
de capitales. De esta suerte, se corria el riesgo de que la balanza de pagos
fuera objeto de un desequilibrio acumulativo. Es decir, el verdadero proble-
ma residia en que una devaluacion podia convalidar el temor a una caida en
cascada de la moneda nacional y, por tanto, provocar un panico al eventual
control de cambios, con lo que la salida de capitales podia adquirir magnitu-
des y consecuencias impredecibles. Este fue precisamente el fendbmeno que
marco el colapso final de la etapa sustitutiva en 1982.

Como es evidente, no solo la politica monetaria comportaba el riesgo de
desatar un proceso de devaluacion acumulativa, sino también la politica fiscal
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y, en general, cualquier fendmeno —como el aumento de la inversion privada,
por ejemplo—, que tuviese efectos negativos sobre la balanza comercial. Esto,
en términos generales, significa que la economia no era susceptible de crecer
por arriba de su ritmo histérico —alrededor de 6% anual en promedio—, pues
ello involucraba un deterioro en las cuentas externas mas alla de lo normal. Y
esto podia resultar catastréfico debido a la posibilidad de que el pais cayera
en un desequilibrio externo creciente, como ocurri6 a principios de los afios
ochenta del pasado siglo.

Como se ha argumentado, por encima de la tasa de interés critica ¢ la
politica monetaria no fue neutral ni las variables monetarias endogenas. Des-
de una perspectiva tedrica, las variables macroeconomicas se explican como
lo muestra la grafica 7. Por arriba de esa tasa critica ¢ —que corresponde con
el producto de desequilibrio de la balanza comercial Y, ,.—, la politica mone-
taria tiene los mismos efectos que en una economia en la que no hay movili-
dad internacional de capitales. Es decir, un incremento de la masa monetaria
por parte del banco central desplazaba la curva LM hacia la derecha, lo que
provocaba una caida de la tasa de interés y una aumento del producto global.

Por encima del piso dado por la tasa de interés critica, la politica moneta-
ria expansiva tiene resultados efectivos. Mas aun, en esa area la economia
comporta una tendencia inherente al equilibrio de la balanza comercial. Como
puede apreciarse en la grafica 7, si la economia se hallase por abajo del pro-
ducto de equilibrio de la balanza comercial Y, , las exportaciones superarian
a las importaciones. Esto provocaria una elevaciéon automatica de la masa
monetaria hasta el punto en el cual —de no haber fuerzas contrarrestantes— la

GRAFICA 7

Yese Yosc
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economia se ubicase en el punto correspondiente al producto mencionado.
Un automatismo similar se pondria en movimiento en caso de que el produc-
to efectivo se encontrase por encima del producto de equilibrio de la balanza
comercial Y, .

LLa automaticidad en torno al equilibrio externo resulta muy extrafia en
una economia periférica, por lo que requiere algin comentario.

La economia sustitutiva estaba muy lejos de ser una economia de laissez-
Jaire. El gobierno impulsaba al alza el ritmo de crecimiento econéomico a tra-
vés de un abanico de politicas que tenian como eje la industrializacién. Con
ello, mantenia un desequilibrio externo elevado, pero bajo control, debido
fundamentalmente al ahorro de divisas que proporcionaba la sustitucién de
importaciones. Si el intervencionismo hubiese cesado, la economia habria
mostrado una tendencia al estancamiento, con lo que las importaciones ha-
brian perdido su dinamismo, restableciéndose el equilibrio de la balanza co-
mercial. Desde esta perspectiva es posible concluir que la politica sustitutiva
provocaba “artificialmente” un desequilibrio de la balanza comercial debido
a su efecto propulsor sobre el ritmo de crecimiento econdémico.

Una vez que la tasa de interés caia por debajo de su nivel critico i, los
incrementos en la masa monetaria inducidos por el banco central eran con-
trarrestados por la caida de las reservas monetarias internacionales. Ante esta
“trampa de la liquidez”, la oferta monetaria se tornaba endogena y la politica
monetaria adquiria un caracter relativamente neutral. Pero para entonces la
crisis ya tocaba la puerta.

No obstante, por encima de la tasa critica las fuerzas que impulsaban la
balanza comercial hacia el equilibrio eran lo suficientemente poderosas como
para transmitir la sensacion de que, en periodos normales, la economia se
hallaba muy lejos del desequilibrio externo.

Una vez que el mercado de dinero empujaba la tasa de interés por debajo
de su nivel critico, el panico se apoderaba de los agentes economicos. La
sensacion de seguridad, inducida por la tendencia inherente al equilibrio ex-
terno, y reforzada por el efecto-divisas de la sustitucién de importaciones, des-
aparecia subitamente.Y el pavor a un eventual control de cambios por parte
del gobierno agudizaba las salidas de capital y precipitaba la economia hacia
una crisis acumulativa.

El problema se tornaba atin mas dificil, pues por debajo del nivel critico la
politica monetaria perdia su capacidad de incidir sobre las variables
macroeconémicas. Por lo tanto, la salida de la crisis de divisas hacia necesario
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recurrir a politicas fiscales contractivas a efecto de sanear la balanza de pagos
via reduccion del producto y del empleo.

A partir de la crisis de principios de los ochenta del siglo pasado se asiste a
una liberalizacion  crescendo del mercado de dinero. LLa reforma aplicada a este
mercado se instrumento a través de un abanico de medidas de diversa indole.
Por una parte, se restringio el radio de accion de la politica econdémica del
Banco de México a la orbita del control de precios, mutilando sus posibilida-
des de incidir sobre el volumen del producto y el empleo globales. Por otra
parte, se desmantel6 la banca de desarrollo, la banca comercial fue sometida
a un proceso de desregulacion y se abrieron nuevas actividades lucrativas
para esta ultima. Finalmente, la liberalizacion de la balanza de capitales tam-
bién tuvo efectos importantes sobre el mercado de dinero.

Una de las consecuencias de la creacion de nuevas lineas de negocios para
la banca comercial fue la disminucién de la intermediacion bancaria. La ban-
ca comercial optd por utilizar sus recursos en operaciones como las de repor-
to, entre otras, a costa de sacrificar la expansion crediticia. En adicién a lo
anterior, en vez de aumentar sus ingresos via ampliacion del volumen de
crédito, canalizando una cantidad creciente de recursos a la implementacion
de proyectos de inversion, se inclind por incrementar los margenes de inter-
mediacioén a través de la reduccion de las tasas pasivas (Mantey, 2007;
Ampudia, 2007).

La liberalizacién de la balanza de capitales, por su parte, ha empujado al
alza las entradas de capital del exterior pero, al mismo tiempo, ha robustecido
significativamente la respuesta (volatilidad) de los flujos de capital —desde y
hacia el exterior— ante las fluctuaciones de los diferenciales de las tasas de
interés interna y externa, asi como ante el desequilibrio de la cuenta corriente
de la balanza de pagos.

Como consecuencia de lo anterior, pequefias disminuciones de la tasa in-
terna de interés estimulan de una manera notable la salida de capitales. Es
claro que, como senalan los libros de texto, bajo un régimen de tipo de cam-
bio flexible, como el que supuestamente impera en México desde mediados
de la década de los noventa del siglo pasado, la depreciacion del tipo de cam-
bio impediria la fuga de divisas. No obstante, como se vera mas adelante, la
libre flotacion del tipo de cambio es una entelequia. En tales condiciones,
ante el peligro de una agudizacion del desequilibrio externo, la mayor volati-
lidad de los flujos internacionales de capital impide la aplicacion de politicas
monetarias expansivas de una manera aiin mas restrictiva que bajo la estrate-
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gia de sustitucion de importaciones. De esta forma, la mayor volatilidad de
los flujos de capital también ha empujado a la baja el ritmo de crecimiento del
producto y el empleo.

Por el contrario, la restriccion monetaria tiene un efecto altamente benéfi-
co sobre la balanza de capitales. Sin embargo, sus efectos contraccionistas
sobre la ocupacion resultan intolerables en una época en que la tasa de de-
sempleo ha alcanzado cifras récord.

La alta volatilidad de los flujos internacionales de capital especulativo ha
tenido efectos muy negativos para la economia mexicana. Por una parte, las
fluctuaciones de las tasas de interés internacionales mantienen a la economia
en una posicion de permanente riesgo. Por otra parte, como se argumento
arriba, la significativa movilidad del capital internacional no solo ha provoca-
do un lento ritmo de crecimiento del producto global, sino que ha amplifica-
do la inestabilidad del mismo (Stiglitz, 2003).

EL MERCADO DE CAMBIOS

Es bien sabido que, durante la vigencia de la estrategia sustitutiva, las fluctua-
ciones de la oferta y la demanda de moneda extranjera no determinaban el
tipo de cambio. La politica aplicada tenia como base un régimen de tipo de
cambio fijo con esporadicas y profundas devaluaciones. En adicion a lo ante-
rior, la economia mexicana se habia integrado al mercado internacional de
capitales de una manera limitada. Restricciones de diversa indole obstaculi-
zaban el ingreso de capitales del exterior.

Asumamos que las autoridades monetarias mantenian fijo el tipo de cambio
nominal al nivel £, que aparece en la grafica 8, en la que Ome 'y Dime representan
la oferta y la demanda de moneda extranjera, respectivamente, y SBC el saldo de
la balanza comercial. Imaginemos, tal como se aprecia en la grafica mencionada,
que a ese nivel el tipo de cambio nominal coincide con el tipo de cambio real (E,
= 6,)y que el saldo de la balanza comercial es nulo (SBC = 0), pues las importa-
ciones coinciden con la exportaciones en el punto X, = M,

Ahora supongamos que el gobierno establece un arancel o tasa de protec-
cion tp. Como consecuencia de lo anterior, ante un tipo de cambio nominal £
estable, el tipo de cambio real 6 se eleva, pues

(7) 0 = E[pe(i + tp)/p1)
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GRAFICA 8
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En la grafica 8 el arancel incrementa el tipo de cambio real a 6,, lo que
provoca una declinacion de las compras al exterior a M, si bien las exporta-
ciones permanecen estables. El resultado es un superavit en la balanza co-
mercial igual a la diferencia X, - M.,

La inflacion tuvo efectos opuestos. Al elevar los precios internos inducia una
apreciacion del tipo de cambio real, como se aprecia en la siguiente expresion:

&) 0=Epp/p1+p*)

Donde p* denota la tasa de incremento de los precios internos.

En la grafica 8, los efectos de esta disminucion del tipo de cambio real consis-
ten en una elevacion de las importaciones y una caida de las exportaciones, lo
cual conduce a un déficit en balanza comercial del orden de M, — X..

Esta tltima era por lo general la situacién que prevalecia. I.as importacio-
nes superaban a las exportaciones ya fuese porque la tasa de inflacioén interna
era mayor a la externa, o porque el crecimiento econdémico aumentaba los
requerimientos de bienes procedentes del exterior.

Finalmente, el gobierno solo decretaba la devaluacién de la moneda na-
cional cuando la situacién era insostenible. En el momento que eso ocurria, E
tendia a igualarse con 6, y el saldo negativo de la balanza comercial se reducia
significativamente.
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Por lo que se refiere al periodo posterior a 1981, en principio conviene
advertir que el desmantelamiento del sistema de proteccion comercial y la
liberalizacion de la balanza de capitales colocaron el tipo de cambio en un
lugar privilegiado, no solo como un determinante fundamental de las opera-
ciones del comercio exterior, sino como un elemento estratégico en el ambito
de los flujos internacionales de capital.

Por otra parte, desde que comenz6 a aplicarse la estrategia neoclasica, el
gobierno se empefid en la busqueda de un paquete de politica econdémica
susceptible de asegurar el pago del servicio de la deuda externa y, simulta-
neamente, mantener la estabilidad de los precios. El objetivo de crecimiento
economico se ha mantenido en un orden de importancia menor. Se admite
explicitamente que se ha sacrificado el empleo en aras del pago del servicio
de la deuda externa y del control de la inflacion. LLa busqueda del paquete
idéneo condujo a la aplicacion de diferentes politicas cambiarias y moneta-
rias a lo largo del periodo.

A continuacion se hace un breve recuento de las principales transforma-
ciones que ha observado el mercado de cambios en este periodo.

En una primera fase, a principios de la década de los 80 del siglo pasado,
siguiendo el programa de estabilizaciéon del FMI para hacer frente a la crisis,
en 1982 se decretaron devaluaciones en los meses de febrero, agosto y diciem-
bre. En el mes de septiembre de ese mismo afio se impuso un rigido control de
cambios que impidio la salida de divisas por un lapso de cuatro meses. En el
mes de diciembre de ese afio se instituyo un sistema dual de tipo de cambio
(libre y controlado). Tal régimen, que sujet6é a una devaluacion de 245.42 a
347.50 pesos por dolar del tipo de cambio libre, se mantuvo vigente por un
lapso de 6 afios (Gurria, 1995).

En armonia con los objetivos de dar cumplimiento al servicio de la deuda
externa y desacelerar la tasa de inflacion, la politica monetaria tuvo un carac-
ter restrictivo. En virtud de la significativa dependencia de las variables mo-
netarias respecto de la esfera fiscal, la restriccion del circulante se efecttio via
balance primario del sector publico, que pas6 de un déficit de 8% en 1981 a
un superavit de casi 8% en 1988 (Clavijo y Valdivieso, 2000).

En esta fase, la drastica devaluacion del tipo de cambio no tuvo efectos
plausibles sobre el producto global. En el lapso que se extiende de 1982 y
1987 este observo una tendencia estacionaria, con un incremento promedio
anual insignificante.!®

TRAYECTORIAS ANO 13, NUM. 32 ENERO-JUNIO 2011

21



22

EVOLUCION DE LOS MERCADOS AGREGADOS EN MEXICO

Lo que si hizo posible fue el cumplimiento puntual de las obligaciones
econdémicas con el exterior, pese a que indujo una aceleracion sin preceden-
tes en la tasa de inflacién, la cual se elevo de 28.0 % en 1981 a 131.8% en
1987 (Clavijo y Valdivieso, 2000).

En una segunda fase, ante el fracaso de la restriccion monetaria para
desacelerar la tasa de incremento de los precios, la hiperinflacion provocada
por la politica de devaluacion del tipo de cambio hizo necesaria la aplicacion,
a partir de fines de 1987, de un programa heterodoxo de estabilizacioén. Este
programa, denominado inicialmente Pacto de Solidaridad Economica, tuvo
varias etapas (Villarreal, 2005), pero sus lineamientos basicos continuaron
siendo los mismos. Dicho programa se inicié con una devaluacion de 22% al
tipo de cambio controlado. Para efectos practicos, esta devaluacion unificd
los tipos de cambio controlado y libre. En adicion a ello, de acuerdo con
dicho programa, una vez puesta en practica la devaluacion mencionada, el
tipo de cambio nominal sustituyd la restriccion monetaria como ancla del
indice general de precios.

En enero de 1989 el programa heterodoxo someti6 al tipo de cambio con-
trolado a un proceso de depreciacion diaria (crawling-peg) preanunciada.

Con ello, la devaluacién del tipo de cambio controlado acumulada a lo
largo del afio fue de 16.8%. A partir de ese entonces, la tasa anual de devalua-
cion se redujo gradualmente, hasta llegar a 5% en 1991.

En noviembre de 1991, el régimen dual fue abandonado y en su lugar se
introdujo una banda cambiaria. El maximo tipo de cambio a que los bancos
pudieron vender el dolar quedo sujeto al crawlin-peg, en tanto que el minimo
al que pudieron comprar délares permaneceria fijo (Schwartz, 1994a).

La ultima etapa del programa heterodoxo se inicidé en octubre de 1993.
Entre los resultados del programa, en su conjunto, destaca que la tasa de
inflacion anual se redujo de 131.8% en 1987 a 7% en 1994 (Clavijo y
Valdivieso, 2000).

Paralelamente al proceso descrito, en el aflo de 1989 se dieron algunos
pasos importantes en el proceso de liberalizacion de la balanza de capitales.

19 De acuerdo con cifras del INEGI, las tasas de crecimiento del PIB fueron las siguientes:

Afos % Afios %
1982 -4.7 1985 2.2
1983 -0.9 1986 4.2
1984 2.8 1987 4.9
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Entre las medidas aplicadas para ello, destaca la reforma a la legislacion rela-
tiva a la IED, en la cual se elimino la disposicion que estipulaba que el capital
extranjero no podia participar con mas de 49% en las empresas establecidas
en el territorio nacional. I.a mayor permisibilidad al movimiento internacio-
nal de capitales también se reflejo en el mercado de valores y, en general, en el
de capital especulativo (Ros, 1993; Clavijo y Valdivieso, 2000; y Gurria, 1995).
En una tercera fase, a raiz de la crisis de diciembre de 1994, se abandono
el régimen de banda cambiaria y se adoptd un sistema de flotacion adminis-
trada que se mantiene hasta nuestros dias (Schwartz, 1994a). Con esto, el
tipo de cambio dejo de utilizarse como ancla nominal y, a partir de entonces,
el control de la inflacién paso a depender nuevamente de la politica monetaria.

CONCLUSIONES

La sustituciéon de importaciones fue un modelo «estatista», en el sentido que
el gobierno intervenia ampliamente en las variables economicas. Su influen-
cia se extendia a todos los mercado agregados, determinando los niveles de
actividad econdmica y los (des)equilibrios. Bajo esta estrategia, la disminu-
cion del coeficiente de importaciones y las divisas aportadas por el sector
agrario indujeron un aumento del producto de equilibrio de la balanza co-
mercial. Tal hecho hizo posible que la economia creciera a la tasa nada des-
preciable de alrededor de 6% anual. Con ello, la tasa de desempleo se mantu-
vo bajo control. Por su parte, el intervencionismo estatal, en general, y la
mediacién del gobierno en las negociaciones obrero-patronales, en particu-
lar, impedian que las elevaciones en los costos de produccion, provocados
por la politica de proteccion, indujeran una tasa de inflacion alta. La relativa
estabilidad de precios y salarios impidio la polarizacion en la distribucion del
ingreso. Finalmente, el alto ritmo de crecimiento y una distribucion no regre-
siva, tornaron poco significativos los indices de pobreza.

A partir de principios de la década de los ochenta del siglo pasado, la
liberalizacion de los mercados agregados ha transformado sus caracteristicas
y forma de funcionamiento.

La transformacion mencionada no necesariamente se ha traducido en una
mayor flexibilidad de las variables agregadas ni en un fortalecimiento de su
determinacion endogena. Esto es particularmente cierto en el caso de la tasa
de interés y el tipo de cambio. Una liberalizacién radical de estas variables
seria insostenible debido a sus efectos perniciosos sobre la balanza de pagos y
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la estabilidad del crecimiento agregado. En estos casos especificos, mas alla
del discurso oficial, la economia no ha podido desembarazarse del interven-
cionismo estatal ni tampoco reposar por entero en el laissez-faire. Convendria
destacar que en el caso de las economias periféricas como la mexicana, el
activismo del Estado no es algo de lo que se pueda prescindir voluntariamen-
te. En ese sentido, el analisis anterior ha puesto en evidencia la imposibilidad
de renunciar al control de algunas variables econdomicas como las tasas de
interés y de cambio por parte de las autoridades econdmicas.

En comparacion con las cifras correspondientes a la etapa sustitutiva, las
mutaciones experimentadas han tenido efectos adversos sobre la evolucién
de la economia. Entre ellos destacan la disminucion del ritmo de crecimiento
econdmico, asi como el aumento de los indicadores de desempleo, desigual-
dad y pobreza. En breve, la economia ha observado un deterioro en los ambi-
tos del desarrollo y la justicia social. En adiciéon a lo anterior, la inflacién, ya
sea esta efectiva o potencial, ha adquirido un caracter endémico en el devenir
econdmico.

La disminucion de la tasa de crecimiento econdémico, experimentada a
partir de la década de los ochentas, se explica por varios factores, pero sobre
todo por el deterioro del sector externo. Dicho de una manera sencilla, la
economia mexicana no ha sido capaz de generar las divisas que requiere un
ritmo de crecimiento susceptible de reducir gradualmente la tasa de desem-
pleo. En realidad, la liberalizaciéon de la balanza comercial produjo un au-
mento de las exportaciones, pero a cambio de un incremento mas que pro-
porcional en las importaciones. En tales condiciones, la mayor generacion de
divisas ha sido insuficiente para cubrir las necesidades de importacion que
exige el crecimiento. El cambio de incentivos en el comercio exterior —consis-
tente en el reemplazo de los estimulos arancelarios por aquellos cambiarios—
fue incapaz de empujar al alza las exportaciones y, simultaneamente, revitalizar
el proceso de sustitucion de importaciones.

Incluso sumando a las divisas captadas por las exportaciones aquellas que
han entrado a nuestro pais como consecuencia de la liberalizacion de la balanza
de capitales, el total de ellas ha sido insuficiente para acelerar el crecimiento eco-
némico por encima del mediocre ritmo registrado en las tltimas décadas.

La liberalizacion de la balanza de capitales no solo no ha proporcionado
los recursos que requiere una tasa de crecimiento razonable, sino que, dada la
volatilidad del mercado internacional de capitales y las variaciones que tal
fendmeno provoca en la disponibilidad de divisas, ha robustecido la inestabi-
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lidad del incremento del producto agregado. Mas aun, en virtud de la aver-
sion de la comunidad financiera internacional a la aceleracion del crecimien-
to econdmico, dicha liberalizacion contribuye al estancamiento.

Si bien la restriccidén externa es suficiente para explicar la trayectoria de
semiestancamiento de la economia mexicana, otros factores también han
coadyuvado. Entre ellos figura la disminucion de la tasa de incremento del
gasto publico y la inversion privada. Es claro que la restriccion del gasto pu-
blico ha sido inspirada por principios ideoldgicos que buscan la neutralidad
del presupuesto gubernamental, pero esta ha comandado el declive de la in-
version privada.

La evolucion deplorable de los indices de desigualdad, siempre en compa-
racion con aquellos prevalecientes en la era sustitutiva, encuentra su explica-
cion en el creciente desempleo y en la desregulacion y parcial flexibilizacion
del mercado de trabajo.

La imposibilidad de devaluar el tipo de cambio, a un nivel susceptible de
elevar la competitividad de las exportaciones, ha conducido a pensar que es
viable incrementar las ventas al exterior a través de la disminucién de los
salarios reales. Tal ha sido el logro de la desregulacion y parcial flexibilizacion
del mercado de trabajo. No obstante, dado el potencial contradictorio y con-
flictivo de esta politica laboral, seria una opcién mucho mejor el incremento
de la productividad del trabajo, el cual ha sido nulo.

El caracter contradictorio de dicha politica se origina en que la disminu-
cién salarial, si bien por un lado tiende a aumentar las exportaciones y, en
consecuencia, a incrementar el producto del sector productor de bienes
transables, por el otro reduce la demanda interna y el producto del sector
productor de bienes no transables. En tales condiciones, el resultado neto
podria ser nulo. Por su parte, la naturaleza conflictiva de la baja de salarios se
explica por el trade-off que se establece entre el nivel de vida y las formas
autoritarias de gobierno. Al respecto, parece pertinente reflexionar si acaso
existe una tasa de salarios lo suficientemente baja como para —ceteris paribus—
empujar al alza las exportaciones y, a la vez, preservar la paz social y los
valores de democraticos.

Por lo que se refiere a los indices de pobreza, es bien sabido que estos son
una funcion inversa de la tasa de crecimiento econdémico y directa respecto
de los indicadores de desigualdad.

La inflacion, finalmente, es la expresion de un conflicto en torno a la dis-
tribucién del ingreso. Si bien en el tltimo cuarto de siglo ha tenido su origen
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en la politica de devaluaciones aplicada en la década de los ochenta, lo cierto
es que también es atribuible a la renuncia del Estado a continuar desempe-
fiando el papel de mediador entre empresarios y trabajadores. Ante la ausen-
cia del arbitrio estatal, los aumentos de los costos unitarios provocados por el
encarecimiento de las materias primas importadas a un tipo de cambio deva-
luado, desencaden6 una espiral de precios y salarios.

En la actualidad, convendria tener presente que la inflacion latente es el
sintoma del laissez-faire en los mercados de bienes, que es donde se fijan los
precios, y de trabajo, donde se determinan los salarios.
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