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El modelo de desarrollo dominante, se presume, descansa en dos caracteris-
ticas esenciales: cero subsidios o transferencias a los agentss productivos y
cero défieit priblico. Estos postulados son consecuentes con la naturaleza
de un modelo basado en el proceso de mercade como tinico criterio de
racionalidad. Este articulo propone que, en oposicion a lo que se ha pos-
tulado, el modelo real en el que opera la economia mexicana descansa en
realidad er cuarntiosas transferencias y subsidios implicitos debido a que
los operadores de mercado generan un importante déficit en el &mbito de
las decisiones privadas. Sin embargo, este “déficit privado” no se resuelve
en la esfera privada, sino que pasa a la sociedad como endeudamiento
piblico, sea interno o externo. El déficit privado aparece efi 1a forma de
déficit comercial externo. Este bien puede ser el resultado de una politica
monetaria erronea. Lo clerto es que de manera sisteréatica se observa una
presién a la sobrevaluacién de la tasa de cambio. En este trabajo se
presenta un modelo que muestra las consecuencias macroeconémicas
generadas por la forma en que se ha firianciado la operacién del déficit
privado eni particular que conduce a romper con las bases en que se asienta
el modelo mismo, es decir, contra sus premisas de equilibrio fiscal.

STRUCTURAL CHANGE: MACROECONOMIC DUALITY / CHARACTERIZATION
OF EXTERNAL UNBALANCE ON MEXICAN ECONOMY
The model of dominating development is presumed to rest in two essential
characteristics: zerc subsidy or transfer to productive agents and zero
public deficit, These postulates are consequent refering tc the nature of a
model that rests fully in the market process as the only rationality
criterion. This article proposes that, in opposition to what has been
postulated, the real model in which the Mexican economy operates, rests
really in considerable transfers and implicit subsidys, due to that real
market operators act generating an important deficit, originated in ptivate
decisions. Nevertheless, this “private deficit” is not solved in the private
sphere, but passes to the society in the form of public debt, intetnal or
external. The private deficit appears in the form of external commercial
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deficit. This work presents a model that shows macroeconomical conse-
quences that generate by the form in which the operation of the private
deficit has been financed, which in particular leads to break the founda-
tions in which the model is registered, when it turns against its premises
of treasury halance.

CHANGEMENT STRUCTURAL ; DUALITE MACROECONOMIQUE / CARACTERISATION

DU DESEQUILIBRE EXTERNE DE L"'ECONOMIE MEXICAINE*
Le modeéle de développement dominant est présumé reposer sur deux
caractéristiques essentielles: zéro prime ou transfert aux agents productifs
et zéro déficit public. Ces postulats sont conséguents avec la nature d'un
modéle qui s’'appuie pleinement sur le processus du marché comme
unique critére de rationnalité. Cet article propose que, contrairement a ce
qui a été postulé, le modele réél selon lequel opére 1'économie mexicaine
s appuie en réalité sur d importants transferts et primes implicites dusa
vrai dire, a4 I'action des opérateurs de marchés qui produisent un impor-
tant déficit, issu du domaine des décisions privées. Cependant, ce “déficit
privé” ne se résout pas dans la sphére privée mais il est transmis 4 la
société sous la forme d’endettement public, soit interne, soit externe. Le
déficit privé apparait sous forme de déficit commercial externe. Ce travail
présente un modéle qui montre les conséquences macroéconomiques
générées par la faon dont a été financée 1'opération de déficit privé du
modéle, qui, en particulier, conduit & rompre les bases sur lesquelles
repose le modéle lui-méme, ¢’est-a-dire en se retournant sur ses prémisses
d"équilibre fiscal.

* Traducction al inglés y frances; Centro de Ensefianza de Lenguaa Extranjeras (CELE), UNAM.
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DESEQUILIBRIO EXTERNO Y CRISIS

Existe una importante literatura que analiza las causas del desequilibrio
externo de economias en desarrollo como las latinoamericanas. En ella es
frecuente enfatizar los factores estructurales de operacion en mercados de
diversa naturaleza, de tal forma que en general se ha postulado que los
procesos de ajuste a través del mercado no operan de manera automatica.
Tales mecanismos, se postula, hacen imposible el ajuste de la balanza de
pagos, en caso de un déficit persistente, mediante ajustes cambiarios.
Asimismo, en otro cuerpo de literatura se aborda la discusion de los
problemas de ajuste interno, como si se pudieran aislar de su insercién
en la economia internacional. Este trabajo se irntici con una reflexién sobre
los problemas de desequilibrio externo de la economia mexicana, conside-
rando el contexto actual de politicas de cambio estructural como el
instrumento de direccidn para un mundo globalizado en lo productivo y
lo financiero. Puesto asi, el desequilibrio externo resulta inasible, de no
abordar su vinculacién con las caracteristicas del aparato preductivo y el
influjo de todo el nuevo proceso de cambio estructural que se ha producido
en los ultimos 153 afios. El propédsito de este trabajo es articular una
propuesta tedrica derivada de la experiencia mexicana de los altimos
quince afios, que si bien encuentra un gran paralelismo con otras situa-
ciones en América Latina, sus puntos centrales surgen de la revaluacion
del alcance de su cambio estructural.
Para llevar adelante esta tarea se adoptan tres orientaciones:

a) Establecer la relacién entre los fenémenos fundamentales en el llamado
sector real con los de tipo monetario-financiero.

b) Destacar la naturaleza de la nueva relacion con la economia mundial, a
partir de los comportamientos que inducen los fendmenos de la globali-
zacion. En particular aquellos que se vinculan con las causas estructu-
rales de la vulnerabilidad del sector financiero. _

c¢) Identificar las caracteristicas de las crisis recientes, particularmente aque-
llas que pueden establecer la forma de vinculacién del desequilibrio interno
con el externo.

Estas cuestiones no son del todo nuevas y sin embargo encontramos
que presentan ahora caracteristicas distintivas que requieren de nuevos
esfuerzos para ser elaboradas tedricamente. Por eilo el trabajo empieza
con una presentacion sintética, cualitativa, de las principales caracteristicas
de la nueva ingercion productiva y financiera de la economia mexicana. Con
base en ella se presentan de manera destacada diversas hipétesis: la
percepcidn de que la exitosa insercién de la economia mexicana en el nivel
productive significa un proceso de desestructuracion entre los sectores
orientados al mercado interno y aquellos que aparecen como los lideres
del crecimiento exportador. Conforme al enfoque que se adopta en este
articulo, esta “nueva economia dual” representa el resultado mas impor-
tante de la operacion exitosa del modelo de mercado imperante.
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La hipotesis central busca mostrar que la operacion de esta nueva
economia dual de hecho descansa en una nueva forma de subsidio
indirecto a los sectores lideres exportadores mediante la sobrevaluacién
cambiaria. Este aspecto es fundamental por dos razones:

¢ Lag critica de mayor importancia al modelo de desarrollo precedente, de
industrializacién sustitutiva de importaciones, en buena medida des-
cansd en mostrar su excesiva dependencia de subsidios y transferencias
de todo tipo. Tales costos sociales, lejos de aportar al crecimiento, termi-
naton convirtiéndose en un lastre.

¢ El nuevo modelo de crecimiento, movido por €] mercado internacional y el
impulso a la productividad y competitividad, se presume no descansa en
los subsidios ni en las transferencias, sino en la disciplina fiscal como
sustento de las politicas macroeconémicas que lo fundamentan.

La evidencia de subsidios y transferencias indirectas aporta entonces
un elemento cructal & la comprension de las crisis actuales. El modelo real
esté lejos de responder de manera impoluta a la imagen de operadores de
mercado eficientes que no requieren de subsidios. Pero la realidad se
sobrepone en este modelo, al igual que cualquier otro, por lo que los déficit
ge tienen que pagar, v la manera en que se resuelve su financiamiento
mete a las econiomias emergentes en graves contradicciones. Justamente
éste es el punto en el que buscamos el vinculo entre lo realy lo financiero,
El procedimiento €8 heterodoxo y conduce a una discugién tedrica en la
que se busca destacar la contradiccion en la visidén dominante.

El desequilibrio externo no se reduce entonces al déficit en cuenta
corriente o a los flujos que lo compensan. El desequilibrio ¢xterno no se
puede reducir a la nocién de que un pais esta consumiendo mas de lo que
produce. Dados los nuevos términos de integracién productiva internacio-
nal, que en ocasiones se denomina globalizacidon, el déficit comercial bien
puede significar:

¢ En el enfoque neocldsico: una diferencia entre costo social y costo privado.

+ En un enfoque clasico-marxista: una diferencia entre los coeficientes
de valor de equilibrio interno frente a los precios internacionales que no
necesariamente serian equivalentes,

En ambos casos la diferencia podria significar una transferencia que
aparentemente no se registra en la contabilidad de lag empresas, pero que
aparece como déficit comercial agregado. En las empresas se registrara
una ganancia imputada. Pero el déficit en la contabilidad social es real y
termina por ser cubierto por la sociedad, como si ge tratara de un costo
gocial en donde no se pueden identificar los operadores directos.

Inicialmente, aqui se presenta una generalizacion de las caracteristicas
distintivas del modelo actual de desarrollo. Las referencias de evaluacién
empirica se harén a la literatura relevante, para asi dejar espacio a un

32




)

CAMBIO ESTRUCTURAL: DUALIDAD MACROECONCGMICA

intento por replantear la discusién tedrica sobre las caracteristicas del
desequilibrio externo en la economia mexicana.

LOS DATOS FUNDAMENTALES DEL MODELO MEXICANO
DE CRECIMIENTO EXPORTADOR

El proceso de cambio estructural de la economia mexicana ciertamente
ha sido exitoso en la medida en que ha logrado:

a) Generar una nueva insercion de la economia mexicana como exporta-
dora manufacturera.

b) Generar un polo de crecimiento esencialmente articulado con la economia
mundial, aun cuando muy concentrado en su relacion con la estadou-
nidense.

¢) Establecer una entrada importante en el mercado internacional de capi-
tales como espacio de inversion en el nivel global.

De igual manera, tenemos que reconocer que el modelo de cambio
estructural que se lleva adelante presenta un conjunto de caracteristicas
que lo limitan de manera muy severa, a saber:

d) Los sectores lideres del crecimiento exportador lo han realizado desvin-
culandose de la matriz productiva nacional. Esto se observa porla caida
de los eslabonamientos productivos y por las caracteristicas limitadas de
los incrementos de la productividad en esos sectores (Ortiz, 1997a y
1997b), mayormente atribuibles a cambios en los precios relativos y en
la disminucién en €l empleo.

e) Los sectores exportadores lideres parecen fincar su ventaja competitiva
en la obtencion de insumos importados baratos, méas que en trabajo
barato. Incluso se observa que en estos sectores las tasas de remune-
racién son mayores y han venido creciendo en mucho mayor medida
que el resto de la economia (Ortiz, 1998a).

f) E1 modelo de insercién competitiva genera presién para sobrevaluar la
tasa de cambio y con ello una presién creciente para abatir el déficit en
cuenta corriente (Ortiz, 1998b).

g) La sobrevaluacién cambiaria se convierte en la respuesta esencial al tipo
de insercién productiva dominante. De esta manera el déficit comercial
ge convierte en una necesidad importante parala operaciéon de los expor-
tadores lideres. Sin embargo, ese déficit, de hecho, aparece en €l orden
publico, aunque claramente se origina en decisiones de produccién y
formacién de precios en el sector privado, por lo que se transforma en
una manera indirecta de subsidiar a los sectores exportadores lideres,
seguin se mostrard mas adelante.

h) El financiamiento del déficit externo se convierte en la restriccién esencial
a la operacion del sector financiero y del sector publico.
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i) El modelo de base descansa en la presuncion de “fundamentos macro-
econdmicos sanos”, es decir déficit publico cerc y politicas monetarias
para reducir la inflacién a cero. Sin embargo la operacién del modelo
exige la acumulacién de costos fiscales crecientes tanto por los subsidios
indirectos a los sectores exportadores lideres como por los costos fiscales de
apoyo al sistema financiero. En particular esta tiltima condicion termina
por volverse en contra de todo €l modelo.

j) Durante todo el periodo del cambio estructural y de la liberalizacién
financiera, en ninglin momento la tasa de formacién bruta de capital
ha logrado volver a los niveles promedio que se obtuvieron en los afios
sesenta o setenta. A pesar de los itmportantes incrementos en la tasa de
ahorro interno que se registran a partir de los ochenta, la tasa de forma-
cién bruta de capital fijo no puede sostenerse de manera estable por
encima de 20% del piB. Cada intento por rebasar ese limite es seguido
de inmediato por una crisis.

k} La economia mexicana se ha vuelto extremadamente dependiente del
ahorro externo, particularmente para servir a su deuda externa, como
lo muestra la brecha entre ahorro bruto y neto. Peor afin, los escasos
episodios de crecimiento a partir de 1988 descansan en el acceso a
posibilidades de financiamiento externo significativo

1) A partir de 1990, Ia reduccién en la tasa de ahorro interno se halla
directamente vinculada al aumento en la tasa de ahorro externo. Sin
embargo, la situacién agregada implica una disponibilidad extraordina-
ria de ahorro total, que parece haber desembocado en estimular la tasa
de consumo ¥ no en incrementar la tasa de formacién de capital.:l
Paraddjicamente, para €l conjunto de la economia nos encontramos en
una situacién con exceso de ahorro y costos financieros demasiado altos
que desembocan en la crisis de sobreendeudamiento interno y externo.

De todo esto se desprende que la generacion del déficit externo cons-
tituye un epifenémeno en el que se expresa toda la problematica de la
operacion del modelo de desarrollo, tanto del lado real como del financiero.
Sin embargo, la interpretacion del problema exige articular los elementos
internos y externos a partir de una visién que haga explicita su operacion
desde la conducta de los agentes econdémicos. En la vision de este articulo,
el mecanismo microecondémico fundamental lo encontramos en la creacién
de lo que en otros trabajos (Ortiz, 1998a ¥ 1998h) hemos denominado el
déficit privado.

Por ello el tinico aspecto empirico que abordaremos en este escrito es
el relativo a la medicién del déficit privado, con objeto de dejar un mayor
espacio a la reflexion tedrica. Recordemos que la nocién de déficit privado
se puede observar como:

1 En cuanto a la tesis de la represién financiera y los argumentos per la liberalizacién
financiera alrededor del "gindmme del sobreendeudamiento” véase McKinnon (1996).
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¢ Una diferencia entre costo social y costo privado.
» Una diferencia entre tasas de valor y tasas de precio en escala internacional.

Tenemos entonces que el concepto de déficit privado surge de una
apreciacion sobre las caracteristicas microeconémicas del modelo en
cuestion: El modelo de crecimiento por exportaciones manufactureras.
Con objeto de no enfrascarnos en un debate muy complicado sobre teoria
de los precios, aqui asumiremos €l primer enfoque, en mucho por ser el
mas convencional y de mayor aceptacion en el medio profesional. La discu-
sién desde la perspectiva de la teoria del valor por lo pronto no la tomaremos.

El concepto de costo privado es relativamente evidente: Se refiere al costo
en que un agente individual incurre al realizar una operacién mercantil.
Nétese que ésta ocurre sin que el sujeto en cuestion pueda identificar si
esa transaccién sucede con una tasa de equilibrio. Por contra, el concepto
de costo social conlleva todo el peso de la tecria del equilibrio general. La
idea es que aquel precio en el cual la oferta y la demanda se igualan se
puede identificar como aquel en el que la valuacién social de dicho bien
es igual al costo de los recursos empleados en su produccién. Si la
demanda por los recursos utilizados se realiza en pleno empleo, entonces
la tasa de valuacién de los bienes es igual al costo real que representan
para la sociedad. El precio de equilibrio, entonces, se identifica como aquel
que expresa el costo de oportunidad de los bienes y factores productivos
empleados en su produccién.

Esta propuesta teérica, en economia internacional, significa que el costo
de oportunidad de un délar de importaciones seréd igual al costo de oportu-
nidad de los recursos empleados en la produccion de un délar de exporta-
ciones. La igualdad de la balanza de pagos expresaria, asi, la igualdad entre
el costo social de los recursos empleados en las exportaciones, que se igualara
al valer de los recursos empleados en el pago de las importaciones. Bajo este
principio se elaboran dos conceptos:

+ La tasa de cambio de equilibrio, es decir, aquella en la que el costo social
de las exportaciones es igual a la valoracién que se hace de las
importaciones. Un indice de esta nocidén lo constituye la nocién de la
tasa de cambio real.

+ Los términos de intercambio, como el indice que mide las tasas reales
de variacién de los precios de las exportaciones y de las importaciones
a lo largo de un pericdo.

Ahora bien, todo esto parte de la nocidn de que los formadores de
precios internos y externos son diferentes. ¢Qué ocurre cuando son los
mismos agentes? Este es el caso de una empresa maquiladora que en la
casa matriz define ambos precios, tanto el de importacién como el de
exportacién. El caso es de la mayor importancia para México, ya que como
es del dominio publico, cerca de 80% del déficit comercial se identifica con
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CUADRO 1
EVALUACION DEL DEFICIT PRIVADO ATRIBUIBLE A LAS IMPORTACIONES DE INSUMOS INTERMEDIOS, 1970-1995
IMPORTACIONES NOMINALES MENOS IMPORTACIONES A LA TASA DE CAMBIO REAL COMO PORCENTAJE
DEL PIB SECTORIAL {(INDICE 1986 = 100)

Sector Deéficit privado al PIB
Afios 1970-1976  1977-1981 1982-1987 1988-1993 1988-1994 1988-1905

= Total -4.8 -6.1 ~-1.5 6.6 7.4 -6.3
+ Exportadores. lideres -16.5 -22.2 ~5.0 -30.0 -38.2 -32.6
s Primario -3.4 -6.2 2.0 4.5 5.6 4.8
« Extractivo -5.1 3.6 0.7 -3.2 -3.5 -3.0
¢ Industria alimentaria 2.3 -5.3 -1.4 -8.3 -10.7 -9.1
» Industria ligera -16.8 -17.6 4.5 -25.3 -36.2 -30.7
» Quimica ¥ petroquimica —22.4 ~24.0 -7.3 -25.8 =32.5 27.7
» Industrias del acero -10.8 ~23.9 -4,1 -14.4 -17.6 ~15.0
+ Automoviles, autopartes

y electronica -43.3 -51.5 -12.7 -54.8 -57.5 -49.1
* Servicios 0.0 0.0 0.0 6.0 0.0 0.0
s No comerciables 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

FUENTE: Elaboracion propia a partir del Sistema de Cuentas Nacionales, 1970-1995, INEGI,
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las operaciones de las empresas lideres exportadoras, las que predomi-
nantemente operan sobre la base del comercio intrafirma.

Por lo anterior, definimos el déficit privado como la magnitud de la
diferencia entre los costos privados y los costos sociales de una importacion,
particularmente de insumos productivos que seran utilizados en una pro-
duccion, sea para el mercado interno o para el de exportacién. La ventaja de
esta definicion es gque nos permite traducirla de manera inmediata en una
propuesta conmensurable: El déficit privado sera la diferencia entre el valor
de las importaciones en precios nominales corrientes y su valuacion en la
tasa de cambio real,

Para efectos de medicién hemos considerado los indices de la tasa de
cambio real que ha producido Raiil Morales (1987). Se han distinguido las
cifras de importaciones por rama y de insumos a partir de los indicadores
sectoriales que se utilizan en el Sistema de Cuentas Nacionales. Presen-
tamos los resultados de nuestras estimaciones en el cuadro 1.

Destaca la forma en que el valor del déficit privado aumenta en la medida
en que el modelo del crecimiento exportador toma cuerpo después de 1988,
El peso total de dicho déficit se aproxima a 7% del PIB para 1994, afo en el
que el modelo se vuelve insostenible. También resalta en el segundo renglén
el enorme peso que en este aspecto juegan los sectores lideres exportadores
manufactureros. Con todo, el hecho que nos parece de mayor importancia
es que el peso del déficit privado, en lugar de disminuir como seria la
pretension del modelo de crecimiento encabezado por las exportaciones
manufactureras, se observa que ha crecido de manera constante, ¥ que
parece permanecer a pesar de los ajustes recientes.

CARACTERIZACION MACROECONOMICA DEL NUEVO MODELO
DE CRECIMIENTO ATRIBUIBLE AL PROCESO DE FINANCIAMIENTO
DEL DEFICIT PRIVADO

Desde el punto de vista que anima esta secci6n se considera que el compor-
tamiento del sector financiero de los ultimos diez afios es incomprensible
si no se da cuenta de tres fenomenos:

* Las dificultades para el financiamiento del déficit privado, mismo que
se expresa como déficit de balanza de pagos generado por los sectores
exportadores lideres.

* El proceso de liberalizacion financiera emprendido en 1989, ya que se
rompe con la base de fondeo de largo plazo del proceso de inversién.

¢ El nuevo modelo de crecimiento presenta dos rubros de costos sociales
de la mayor importancia:

+ El modelo necesariamente pone en operacion procesos recesivos, par-
ticularmente sobre los sectores orientados al mercado interno.

+El modelo genera costos fiscales crecientes para mantenerse en ope-
racién.
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Estas tres caracteristicag terminan por erosionar la base en que opera
en su conjunto, sin considerar en la cuenta los otros costos sociales
asociados a la marginacion y la pobreza extrema.

Efectivamente la liberalizacion financiera no se reduce a la privati-
zacién de la banca y la apertura del mercado financiero a la accién de
agentes internacionales. Recordemos que en le fundamental es un gran
movimiento para atacar lo que se identificé como una situacién de “represién
financiera”, como lo identificara McKinnon en 1973. El propédsito fue
emprender una profunda reestructuracion del sistema financiero, misma
que permitiera elevar la tasa de ahorro financiero, para asi estar en
posibilidad de incrementar la capacidad de financiamiento externo a las
empresas, a la vez de que se pudiera servir la deuda externa publica y
privada. En ambos casos aparece come restriccién convertir el ahorro
interno en capacidad de pago en divisas fuertes.

Sin embargo, el cambio estructural que sufre la economia en el orden
productivo y comercial impone una demanda extrema por divisas fuertes con
el fin de cubrir el déficit privado que se expresd en el déficit de la cuenta
corriente. En lenguaje llano, la demanda por divisas que generd el cambio
estructural y el servicio de la deuda externa impuso una presion extraordinaria
por recursos externos de capital, que no pudo ser manejada adecuadamente.
Los términos de entrada al mercado de capitales anadieron una restriccién
mas: la imperiosa necesidad de abatir la tasa de inflacién. La presuncion era
que asi se podria reducir la tasa de interés nominal e incrementar la tasa reat,
con el objetive de no estrangular el proceso de inversion.

Es importante sefialar que el entorno de politica condujo a que se
recibieran flujos de capital por encima de las necesidades de pagos al
exterior, lo que llevé a profundizar los problemas de esterilizacion de fondos,
y en consecuencia a perder control de la base monetaria, a forzar aumentos
en ia tasa de interés por encima de lo que era necesario, todo lo cual acentué
la sobrevaluacion cambiaria. Curiosamente todo esto terminé por reducir
el ahorro interno sin permitir aumentar la tasa de inversion.

Puesto de manera sintética, una caracterizacion bésica del modelo
macroeconémico en que la economia mexicana parece estarse desenvol-
viendo requiere explicar los siguientes fenémenos:

* La nueva estructura productiva generada por el modelo de crecimiento
encabezado por los sectores exportadores se caracteriza por ser una
estructura bifurcada, seccionada, poco conexa con la estructura pro-
ductiva orientada al mercado interno.

¢ La insercién al mercado intermacional de capitales resultante de la libera-
lizacion financiera no ha permitido elevar la tasa de ahorro total de la
economia. Tampoco permite elevar la tasa de formacién de capital. Lo
paradéjico del caso es que las altas tasas de interés real tampoco permi-
tieron que el sector financiero desarrollara una capacidad de fondeo de
largo plazo, por lo que la operacion del sector financiero se volvid en
extremo fragil.

o
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+ Se han tomado como punto de definicién fundamental de todo el modelo
de politica econdmica dos aspectos: una politica fiscal de saldo cero y
una lucha permanente contra la inflacién. Esto significa supeditar
cualquier otro aspecto, como las politicas fiscal y monetaria, y particu-
larmente aquellas de desarrollo, con el propésito de no generar un déficit
fiscal.

s Por lo anterior, y dados los términos de insercién al mercado de capitales,

k la politica monetaria en realidad se expresara en dos instrumentos: la

: tasa de interés y la tasa de cambio. La cantidad de dinero se movera

pasivamente en respuesta a los movimientos internacionales del capital.

Los movimientos de la base monetaria que pudieran hacerse con el

propésito de controlar la demanda agregada pierden toda posibilidad
de ser eficaces.

+ Sin embargo, la operacién real del modelo impone tomar costos sociales
crecientes, expresados mayormente como deuda piiblica, sea interna
para el rescate bancario o de empresas significativas, o como deuda
externa generada por el persistente déficit comercial. Tenemos entonces
una contradiccién bésica en el modelo: Se presume descansa en un
déficit publico cero, pero sisteméticamente viene tomando costos socia-
les crecientes que imponen un crecimiento del déficit pablico.

¢ El combate a la inflacién descansara entonces en los dos instrumentos
realmente disponibles para la autoridad monetaria; la tasa de cambio
y la tasa de interés. Su operacion, sin embargo, impone un impulso rece-
sivo para toda la economia. Esta caracteristica reacciona sobre todo al
recrear condiciones adversas para el crecimiento del ahorro, el finan-
ciamiento y la inversién y para la captacién de ingresos publicos.

o Alrecrearcondiciones recesivas, los instrumentos de combate ala inflacién
terminan por dejar de ser eficaces, por lo que la autoridad monetaria
pierde control de la situacién, reproduciendo presiones inflacionarias y
sobre el déficit publico y financiero.

Adicionalmente, no se puede omitir que las acciones de esterilizacién
de fondos externos fueron incapaces de evitar que el exceso de ahorro total
registrado en la economia se tradujera en una presién sobre el sistema
financiero que condujo a un proceso de sobreendeudamiento interno, que
ya desde 1993 repercutid en el aumento de las carteras bancarias venci-
das. Esta situaciéon se ha observado es general en los llamados mercados
emergentes. La evidencia es que en mercados de capitales atn muy
“delgados” resulta imposible acomodar el impacto de flujos de capital
externo muy importante, sin generar presiones desequilibrantes de gran
impoertancia, que se traducen en presién para €l sistema bancario hacia
el sobreendeudamiento (Juang-Yun Lee, 1997).
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JCUAL ES EL. MODELQ REAL SOBRE EL QUE OPERA
LA ECONOMIA MEXICANA?

La idea es partir del modelo que pareciera inspirar las acciones de politica
adoptadas y reconsiderarlas criticamente, como un primer paso, aun
desde la misma estructura légica de ese modelo. En la dltima parte se
presenta un modelo que puede desarrollar anaiiticamente mejor los
problemas observados.

EL MODELO EN EJERCICIQ

En su conjunto la discusion de las politicas econdémicas implementadas
entre 1990 y 1994 derivan del modelo Mundell-Fleming.” De manera
general este modelo postula la posibilidad de financiar, en €l corto plazo,
un déficit comercial con flujos de capital externo. La propuesta significa
que en el corto plazo no debiera ser necesario afectar la tasa de cambio,
en tanto gue ésta estuviera de acuerdo con “fundamentos sanos”. La idea
es evitar en lo posible un ajuste cambiario que pudiera tener repercusiones
inflacionarias en el orden productivo. Se ha discutido que los problemas
observados en la economia mexicana a finales de 1994 pudieran atribuirse
" a que se operd con este modelo durante un lapso demasiado largp, retrasando
innecesariamente un ajuste que ya era indispensable. Sin embargo, aclara-
mos que no pretendemos aqui retomar esa linea de critica. La linea de
discusion que queremos destacar es distinta, y descansa en una aprecia-
cidén sobre las caracteristicas de estabilidad de dicho modelo. Efectivamen-
te, la presuncién de la operacion del modelo es que €l ajuste asi generado
permite a la econnomia volver a una situacion de equilibrio general, es decir,
aquella en la que operaria bajo fundamentos sanos, Puesto asi, el proble-
ma radica en las propiedades de estabilidad del modelo, ya que justamente
los supuestos en torno a las condiciones de estabilidad que se le atribuyen
parecen haber funcionado en sentide contrario, es decir, de profundizar
los desequilibrios, en lugar de permitir encontrar una sclucién estable.

LA CRITICA POSKEYNESIANA

Partimos de un modelo IS-LM estandar; se establece la imposibilidad de
que la economia permanezca en el punto (a) de las graficas 2 y 3. En una
economia pequerfia, abierta y con plena movilidad de capitales, la predic-
cion del modelo ortodoxo seria que la apertura y libre flujo de factores
deberia conducir al punto (a), donde (i*) coincide con la tasa de interés in-
ternacional, Un equilibrio de esta naturaleza, bajo los supuestos clasicos
se presume seria de pleno empleo. La critica més importante a este modelo
es que la economia, al influjo normal del mercado de capitales, estaria

2 Para una presentacién general de los modelos Mundell-Fleming, en Pentecost (1993)
encontramos una discusién formal bien integrada sobre dos modelos de Dornbush (1976a ¥ 1976b),
asi como los de Bulter y Miller {1881} y Purvis (1990).
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empujando hacia afuera, tanto sobre la tasa de interés como sobre la tasa
de cambio real, como lo muestran las flecha trazadas en ambos casos.

GRAFICA 1

Tasa de interés

Producto

GRAFICA 2

Tasade cambio
¢ |

7 Divisas
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Esta critica, de Cornford v Kregel (1996), puntualiza que tal com-
portamiento no se reduce al de una “falla de mercado”, aun cuando su
operacion conduce a la sobrevaluacion y al diferencial en la tasa de interés.
La dinamica real serda impulsada por la naturaleza competitiva de los
mercados de capitales, los que por una parte exigen un alineamiento de
politica de fundamentos sanos, mas si se requiere generar un diferencial
en tasas de interés, para alimentar los flujos de capital, el cual no nece-
sariamente es consistente con los parametros del modele local en condi-
ciones de equilibrio. El problema radica en que la operacion del mercado
de capitales descansa en la conducta maximizadora de los asignadores de
inversiones a través de todos los mercados de capital. Estos, una vez que han
incorporado una plaza dentro de sus campos de asignacion, con base en
una conducta minimizadora de riesgo, conducen a asignar pequefias por-
ctones de capital en todos los mercados, con el fin de diluir los riesgos ¥
la incertidumbre entre todos ellos. Esta conducta conduce a que en un
momento dado se asignen recursos por encima de las necesidades de una
economia, independientemente de los efectos que ello pudiera tener en
aquélla. La conclusion de Cornford y Kregel es que los esfuerzos de politica
por marntener la economia dentro de parametros de fundamentos sanos,
sistematicamente son destruidos por la operacién del mercado de capitales
en condiciones estandar, conduciendo a crisis financieras recurrentes, a
pesar de sus esfuerzos de mantenerse dentro de parametros ortodoxos.

Como un primer paso en el desarrollo de una critica formal al modelo
de referencia, a continuacion se elabora un modelo macroecondmico, con
un fundamento ortodoxo, que permita incorporar las caracteristicas de la
economia mexicana que antes se han relevado, teniendo en mente la critica
de Cornford v Kregel. Este modelo se concibe como un paso necesario en el
desarrollo de una critica, tomada desde la légica interna del modelo en
ejercicio, y como un paso previo al desarrollo de conceptos alternativos.

La nocién de la curva 18, ahorro-inversién del modelo Hicks-Hansen
de base, es que ésta representa las combinaciones en tasa de interés y
nivel del ingreso al cual se puede definir el equilibric en el mercado de
bienes. Esto significa que en cada punto de dicha curva se cumple Ia ley
de Walras en los mercados de bienes y servicios. Se toma por cierto que
el cumplimiento de la ley de Walras en tales términos no se hace extensiva
al mercado de factores, particularmente al de trabajo. Un elemento
implicito en esta construccion es que, para que se cumpla la ley de Walras
nos enfrentamos a un solo vector de precios de equilibrio, [P’] es decir,
aquel que permite saldar todos los mercados.

Por otra parte, la situacién de desarticulacion entre sectores lideres de
crecimiento por las exportaciones y el resto de la economia, orientada al
mercado interno, nos hace dudar de la relacién que pueden guardar uno
y otro respecto al vector de precios relevante. El mercado de trabajo
probablemente es mas claro en este sentido, en particular para el sector
orientado a la exportacién, mismo que revela incrementos consistentes en
la tasa de salarios; en tanto que €l sector orientado al mercado interno
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descansa en salarios bajos y sin aumento durante todo el periodo. Por
contra, para el sector exportador una tasa de cambio sobrevaluada es
fundamental para lograr precios internos mas bajos, situacién que para
el sector orientado al mercadoe interno resulta en extremo danina, pues
representa una competencia desfavorable frente a mercancias importadas
debido a la sobrevaluaciéon. Esta situacién es tan importante que da lugar
para abrir la hipétesis de que esos dos sectores pareciera en realidad que
se enfrentan no a uno sino a dos vecteores de precios enteramente desvin-
culados uno del otro: {P4, Py } = [P, tal que en [P no existen elementos
comunes entre {Py y Py }, 0 al menos que son insignificantes. En conse-
cuencia, el cumplimiento de la ley de Walras en cada sector, con su vector
de precios propio [Py4] v [Py], seria consistente con la existencia no de una
sino de dos curvas I8.

El argumento pudiera discutirse bajo la mira de que la teoria subya-
cente no surge, en lo esencial, de un modelo de oferta sino de demanda,
Efectivamente, la pendiente de la curva 13 esta determinada por parame-
tros de las funciones de demanda, sea de consumo o de inversién. Su
posicidn relativa también cambia con variaciones en las magnitudes de la
demanda. Sin embargo, su construccién de base esta dada respecto a una
y s6lo una funcidén de produccion, misma que, dada la deotacién de factores,
significa que la maximizacién de los productores respecto a una magnitud
de demanda determinada permite el cumplimiento de la ley de Walras,
sobre uno y sdlo un vector de precios.

Sin embargo, se puede argumentar que en un proceso dinamico, una
economia que enfrenta diferentes vectores de precios termina por desarrollar
diferentes vectores de produccion y demanda, para asi responder a las condi-
ciones que cada uno exige. En consecuencia, no es de extrafiar que ahora
nos encontremos con que para cada sector se haya formado una nueva
funcién de produccidn. En aquella orientada a la exportacién encontraremos
una utilizaciéon significativa de capital humano e insumos de tecnologia espe-
cifica, que por ello seran importados. En el otro, orientado al mercado interno,
las ventajas pueden surgir por un grecio bajo del trabajo, economias de escala
y cambios en los precios relativos.” De ser asi, en realidad no podriamos decir
que se constituye una curvaIs de la economia, sino dos; una para los sectores
y factores de produccién orientados al mercado interno, otro para los
sectores orientados a la exportacion. Las diferencias no se reducirian en lo
esencial a caracteristicas de la funcién de produccién sino a los elementos
que entran en la restriccion de presupuesto, particularmente los precios e
insumos que los constituyen.

Si ademés nos encontramos con que son mercancias que pudieran
enfrentar condiciones locales de discriminacién de precios, los vectores de
demanda tampoco serian consistentes con la realizacion de un solo vector
de precios de equilibrio en los mercados de bienes. Probablemente en este

3 En Ortiz {1997), se encuentra una amplia exposicidn de la evidencia empirica relevante,
en un andlisis cruzado en todas las ramas productivas, desde 1970 a 1995.
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aspecto pudiera surgir la principal objecién a nuestro argumento. La par-
ticipacion de algunas de las mercancias exportables en el mercado interno
es una realidad. Por tanto, en su vector de precios conviven elementos
externos e internos, por lo que se puede argumentar que la separacidn de
los vectores de precios no es tan dramatica como para postular su
separacion.

Se podra observar que bajo los supuestos establecidos seria de esperar
que la pendiente de la curva del sector exportador fuera menor que la del
sector interno. En consecuencia, bajo un perfil determinado de la politica
monetaria y de la curva de demanda por dinero, el modelo se podria
representar como una estructura macroeconomica dual de la manera
como se observa en la grafica 3.

ESTRUCTURA MACROECONOMICA DUAL

.
e

I8x

Y ingreso

Evidentemente para cada IS se obtiene un diferente nivel de ingreso,
que corresponde a cada sector de la economia. Se supone que el sector
interno es mas grande y por el andlisis anterior se evidencia una mayor
elasticidad de la curva IS. La diferencia esencial es que para cada segmento
de la economia de hecho encontramos una diferente tasa de interés, pero
debido al tamafio y las caracteristicas de elasticidad, se esperaria que la
tasa interna sea mayor que la accesible al sector orientado al exterior. Esta
ultima podria ser igual o no muy distinta de la que se encuentra en el resto
del mundo.

4 Fn Ortiz (1998) se encuentra un desarrollo completo del modelo macroecondmico bifurcade,
con base en un esquema IS-LM.
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La interpretacion convencional es que en el area a la derecha de la IS
encontramos un exceso de oferta, tal que S > I, en tanto que a la izquierda
seria su opuesto: S < 1. Por su parte, en la curva LM el area a su derecha
y abajo se entiende como exceso de demanda, es decir My > M,,. Sin entrar
en consideraciones desde otras discusiones sobre la dinamica en modelos
de tasas de (;ambios;,5 el problema que nos queda es analizar la dinamica
en el espacio entre las dos IS. La cuestién no se reduce a que a una deter-
minada tasa de interés para un sector encontramos un exceso de demanda
que para el otro sector significaria un exceso de oferta. Los intermediarios
financieros nacionales, curiosamente, podran operar con una tasa i,
evidentemente inferior a la tasa de interés que prevalece en el mercado
interno, ig. La razon es simple: La caracteristica esencial del mercado fi-
nanciero es la posibilidad de discriminar a los agentes, dada la capacidad
oligopélica de los bancos. Asi, la operacién del mercado de capitales reforzara
las fuerzas que empujan a la bifurcacion de los sectores

UN MODELO ALTERNATIVO PARA EL ANALISIS DE LA ESTRUCTURA
DE FORMACION DE LOS PRECIOS Y SU RELACION CON EL SECTOR EXTERNC

La representacion de modelo IS-LM podria no ser satisfactoria por una razon
que puede resultar curiosa, a saber: En realidad no presenta una funda-
mentacién microeconémica completa sobre la relacién entre el proceso de
formacién de los precios y aguellos que estan en la dimensién macroeco-
némica del problema, es decir [E, i]. Si bien se pudiera invocar, como en
la corriente de los nuevos cldsicos, la preeminencia de una condicién de
ajuste de equilibrio general, en esa formulacién de hecho se da por sentada
una solucién que antes tendria que ser demostrada. Esta, en la realidad,
la encontramos refutada: La estructura de produccién y formacién de los
precios se encuentra bifurcada. El modelo basico entonces pretende
asumirlo bajo la presuncién de que tan sélo se trataria de un simple caso
de falla del mercado. Su respuesta seria que hay que dejar que el mercado
lo resuelva. Nuestro argumento es que la estructura del mercado, al
funcionar bien, provoca la bifurcacién, porque ésa es la mejor estrategia
para los agentes dominantes.

En mi opinién esto plantea un problema de valuacién que no esta resuelto
en el modelo ortodoxo y en general modelos que omiten las relaciones
sectoriales no lo pueden resolver. Esta seccién presenta un avance para
disefiar un modelo de precios que se puede extender a un modelo macro-
econémico abierto. Esto nos permitiri sustentar de manera mas clara las
dificultades que presenta el comportamiento macroeconémico que se induce
por las necesidades de financiar el déficit privado.

5 Porejemplo, los modelos de sustitucion de divisas y los de composicién de cartera. Pentecost
(1998).
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El modelo de produccién y precios que requerimos puede partir de una
especificacion sraffiana-clasica-marxista estandar, salvo que se agrega un
sector exportador e importador en las relaciones de precios.

El modelo de produccién es:

X, P, = [XyP+Xy P+ XyyPy ] + Dy
XaPy = [XpPetXppPot XppPy |+ Dy
X P, E = [X3 P E+Xp PymE + Xy PE | + Dy

Cuyo modelo de precios sera:

P, =lagPivapP+ ayPmE + Lwrki](l+n)
P, = [ay P tayPrt ayPe®E + hwtke](1+1,)
PmE= [a3 PitapP+ apPmE + lbwt+tks](1+13)

En el que los medios de produccién usados en el th periodo fueron
producidos en tO tal que: Ky = §% [ Z; X% P10, |. Las letras minusculas
denotan coeficientes de insumo producto respectivos, P por los precios, E
serd la tasa de cambio nominal, w la tasa de salarios, k el insumo de capital
constante y r la tasa de ganancia. Para el propodsito del analisis de la nueva
economia dual, enfatizamos que ésta en principio aparece en la forma de
un coeficiente ag; muy grande, en tanto que los requerimientos del sector
3 al resto de la economia serian muy bajos.

Para el propésito de este trabajo, el conjunto de los problemas de for-
macién y estabilidad de los precios sera dejado de lado con el objeto de
destacar el problema macroeconémico que nos interesa. Los problemas
relativos a la existencia y estabilidad de la solucién del modelo de precios
base, se puede encontrar en la ahora vasta bibliografia sobre formacién
de los precios en la tradicion clasica-marxista.

Sea el valor total de la produccion: Y, = X,P, + X,P, + {X; P2 E -5
X, P, EJ; tal que los ahorros se pueden definir por: Los ahorros de los
capitalistas: Sq = s (J{ Y } ). El ahorro externo serd: S, = @ { i’} ), en el que:
i, = iy-iy,talque: @, >0 y @;>0.En consecuencia, el total de ahorro
en la economia serd de manera general: St = 84 + 5; + S,. Se observa que
si: @, < @ ello conduce a que los flujos de capital externo al mercado
financiero se acrecienten y haya una reduccién de la inversién extranjera
directa.

La inversion total serda la suma de las decisiones de inversién sectoria-
les. Estas se alimentan de la evaluacidén prospectiva de las perspectivas
de ganancia sectorial respecto a una tasa de ganancia objetivo del sistema,
denominada por r' y que se puede asimilar al concepto de eficiencia
marginal de la inversion EMI en Keynes (véase Davidson, 1994). 1= 3;k;
talque k; =v(r'-1) =I.

& Véase Dumenil y Lévy (1987), Semmler y Flaschel (1987), Benetti (1986), Ortiz {(1994).
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Las exportaciones se postulan como una funcién positiva sobre la tasa
de cambio real: X = y (e) y las importaciones como una funcién positiva
del ingreso y negativa de la tasa de cambio real, M = u ( Y, ¢ ). Por tanto,
el balance comercial se define por: X,P;E = £X;; P;mE. En consecuencia,
(X-M)=lx(e}-uY, e}]. Las importaciones de hienes de consumo por el
momento se han omitido, pues a mi juicio no son un componente determi-
nante del problema.

La solucién del modelo requiere que elaboremos inicialmente por
separado las condiciones del equilibrio externo del interno. El propésito
det modelo es vincular las condiciones de formacién de los precios, es decir
por sus caracteristicas estructurales, con las variables determinantes en
economia abierta, la tasa de cambio v la tasa de interés,

Condiciones del desequilibric externo
Suponiendo libre movilidad de capitales, la situacién de la balanza de
pagos sera por definicion:

[Xs PR E -3, X, P E] =S, = @ (1))

Por tanto, se cumple:
_ Ofi, )
[XaPy" - ZXP5"]

Es decir:
_ D', )
[Xa T >:i Xia]Pam

Derivando totalmente E respecto a Y, y considerando las siguientes
definiciones, tenemos:

¥y=dX, /d;, ; X = dX; /dp
m’y=dM, /d, ; m’e = dM,, / dg
o, = d((, )) / di; Qi = d(@(i’, )) /dE

Por tanto, tenemos que:

dE . [(X; — 3 M) -0, )(x'5-, m'g)]
di [X3 + (T M)® - 2X,4(5; M,y)]
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Considerando que:

X3 <0, vy X >0,
mhy>0 y miE <0,
@, >0 y &7 <0.

Generalmente tendremos que:

dE (X ®-Xi M@ > -0, x5~ )X m'i | >0

di [X2 + (T Mip)® — 2X4(%; Mys)] <0

Si ahora separamos las trayectorias para cada sector en el modelo,
para cada rama de actividad tendremos una diferente relacién dE/di, dado
que sus M y m'’y necesariamente seran diferentes. Por tanto, tenemos
tres diferentes trayectorias:

[X®i~E1 M@ - O, x5 - Pl )2, m'yp |
(X35 + (£ Mys) - 2X,(50 My)]

(GE / di), = k' =

: o [Xa®—Fs M@ @i, )Xy (i, JEa M |
dE / di), = k', =
( h ? (X2 + (T2 Myl = 2X5(5s Mas)]

(d.E / di]3 - kls - [XBCD i_%?i Maad)i_(pglr )X ai_q:’(lr )23 m SE]
[X3 + (Z3 Mas)® — 2X;5(Za Ma)]

Dada P,”, para cada par [E, i’], existe un balance en términos de
cuenta corriente y ahorros externos. Sin embargo, las trayectorias para
k', y K’ mno necesariamente se moveran en la misma direccién, sea por
las diferencias entre @',y @’ , o por los impactos de las X’ y las m’. Es
evidente entonces que no puede existir una solucion que satisfaga todo el
sistema. Si esa solucién existe, tampoco hay nada que garantice su
estabilidad. Se observara que la tasa nominal de cambio depende de
condiciones externas como (X; ), sobre las condiciones técnicas de produc-
cién y de integracién productiva internacional, dado (Ei X;3) y de los
términos de reaccién en el mercado de capitales: @, y ®%. Sin embargo, E
depende fundamentalmente de P,™ y no de los precios internos, excepto
por el efecto de la tasa de cambio y la tasa de interés en el nivel y estructura
de precios del resto de los sectores.

9
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GRAFICA 4

Trayectorias sectoriales de equilibrio
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Graficamente, las diferentes trayectorias expresan la dificultad. Estas
no necesariamente se intersectan en un solo cruce y muchas de las
intersecciones, aun cuando pudieran ser estacionarias para una rama,
bien pueden ser inestables para otras. Las condiciones de estabilidad son
tales que, cuanto mas alto el coeficiente a,;, tanto mas alta resulta la
posibilidad de mayor inestabilidad para todo el modelo.”

Evidentemente existirdn pares [E*, i*| que satisfagan a dos o tres sec-
tores. Sin embargo, para cada interseccién no se pueden asignar las
mismas caracteristicas de estabilidad. En consecuencia, la relacién [E, i] no
necesariamente funciona de acuerdo con las predicciones del modelo Mun-
dell-Fleming. Segin este modelo, se encuentra tan sélo una curva (E, i)
que funciona como un solo caso, aquel que constituye una linea recta, es
decir, en el caso en que la [E, i] es la misma para toda la economia puesto
que es el resultado de una funcién de produccién homogénea de grado uno.
De esa manera, las posibilidades de desequilibrio en el modelo Mundel-
Fleming se han eliminado a prior.

7 La condicién de estabilidad se establece a partir del teorema de Routh-Hurwitz para
sistemas lineales. Establece que depende del signo del determinante de la matriz de factores. Esta
condicién de estabilidad es Ia que se encuentra para los moedelos de formacién de precios en
comipetencia en modelos clsicos-marxistas de formacién de los precios. Véase Ortiz (1994),
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Veamos ahora la forma en que el modelo puede operar en ¢l nivel inter-
nacional. Iniciemos con el mismo modelo, pero ahora suponiendo que
existe otro pais con el que se realiza comercio, 0 en su caso con “el resto
del mundo”. En realidad, la imagen mas clara seria la de otro pais repre-
sentativo del comercio que se realiza. Partimos de que en el otro pais
también se plantea un modelo de produccién interdependiente en el
ambito internacional equivalente al antes planteado, pero para el cual los
coeficientes de produccién son evidentemente distintos, También consi-
deraremos que, operando en una economia globalizada, el libre movimien-
to de capitales determina que en el mercado cambiario encontrames la ley
de un solo precio vigente. Asi, la tasa de cambio de un pais seria E y para
el otro 1/E, de manera equivalente.

Pongamos los dos esquemas frente a frente, con un eje reciproco, a
saber, el de las tasas de cambio nominales. En principio se considera el
caso de sobrevaluacién cambiaria, puesto que parece el mas relevante a
nuestro argumento. La grafica 5 ayudara a seguir el argumento.

GRAFICA S

Caso de subvaluacidn cambiaria
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Teriemos el caso de dos paises, uno pequefio, A, y otro grande, B. Consi-
deramos dos sectores, uno orientado al exterior X, y otro al sector interno
d. Siguiendoc el procedimiento estandar, partimos de una posicién de
equilibrio en E*, que es simétrico para los dos paises. Esa tasa de cambiog,
la tasa de interés de equilibrio en el pais dominante sera i*, que sera
también la tasa relevante para el sector exportador del pais pequefio, A,
en i*. Se observa que no obstante la tasa de interés inferna en el pais
pequenio id puede ser distinta, debido a las caracteristicas de dicho sector.
Para el pais grande, la tasa de interés internacional y la interna inicial-
mente coinciden. Sin embargo, el spread en A: R,, es positivo, vy mas
grande que en B, lo que pondrd en movimiento flujos de capital hacia el
pais A, lo que conducird a una tasa de cambio mas baja, iniciando un
proceso de sobrevaluacion cambiaria. En la nueva posicién, E’, hos
encontramos que implica una tasa de interés ligeramente mas alta que la
internacional para el sector x exportador, pero incluso una tasa de interés
mas alta para el sector interno, con lo que el spread en A se volvera a abrir,
conduciendo a mayores flujos de capital hacia el pais A, acentuando la
sobrevaluacion cambiaria, abriende atn més el déficit en la balanza
comercial. El proceso puede continuar, si el mercado de cambios lo admite,
hasta el punto E” con i”, en el que las tasas de interés para los dos sectores
se igualardn, pero ain siendo superior a la tasa internacional. Desde el
punto de vista del pais grande, dominante en el comercio de mercancias
y capital, el aumento de la tasa de cambic con el pais pequeiio, es decir,
si admite la subvaluacién de su moneda, conduciria a que su sector interno
solamente pudiera pagar una tasa de interés mas baja a la internacional.
8in embargo, bajo los supuestos estandar no es necesario considerar un
cambio de la tasa de interés del pais grande. La diferencia entre la tasa de
cambio efectiva y aquella que seria de equilibrio para el pais grande, tan
sélo significa que puede tener una ganancia en términos de intercambio,
que evidentemente sera adversa para €l pais pequerto.

En el punto con E”y iq”, el pais pequeno se enfrentara a una crisis de
credibilidad, la tasa de interés que estaria dispuesto a pagar es demasiado
aita como para ser realizable. El retiro de los créditos del mercado inter-
nacional conducira a una devaluacién abrupta, con todos los agravantes
de ajustes violentos, tipo overshooting (sobre-ajuste), acentuando la esca-
sez de crédito en el pais, disparando una crisis por estrangulamiento det
sector financiero, empeorando los problemas de liquidez y la estructura
de activos bancarios. Es importante sefialar que a medida que se avanza
en el proceso, ¢l aumento de las tasas de interés podra tener un efecto
recesivo sobre la inversion y el crecimiento de la economia, factor que
puede agravar el proceso financiero.

Tomamos ahora €l caso en que en ¢l pais pequefio encontraramos una
situacidn de subvaluacién cambiaria, como se detalla en la grafica 6. En
este caso, encontramos invertida la relacion entre el sector interno y el
exportador, pero prevaleciendo la caracteristica estructural de una brecha
muy amplia entre ambos.
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GRAFICA 6

Caso de sobrevaluacién cambiaria

En egte caso se parte de un esquema idéntico por lo que hace a las con-
diciones de estructura productiva que determinan la forma de las curvas
E-i. Lo que cambia es la posicién de los sectores interno y externo en el
pais chico, A. Ahora partimos de una tasa de cambio E’ en que la tasa de
interés interna es menor a la externa: ig < i,, situacién que inducira una
fuga de capitales conduciendo a una devaluacitn de E’a E”. Sin embargo,
en E” el signo del desequilibrio no sélo permanece sino que incluso pudiera
agravarse, razon por la gue debemos suponer que la salida de ahorro
interno continuara hasta que las tasas de interés interna y externa se
iguale en E*, con una tasa de interés mas baja. Sin embargo, si observamos
la relacién de E*, observamos que de hecho implica una tasa subvaluada
de cambio, que solamente se podria mantener si hay un exceso de exporta-
ciones sobre importaciones. A esa tasa de cambio, es probable que existiera
una presion fuerte sobre el nivel de los precios conduciendo a tasas de
inflacitn significativas, que de prevalecer, pudieran conducir a una espiral
devaluatoria-inflacionaria.

Observamos que en ninguno de los dos casos es posible invocar que
el arbitraje de los mercados pudiera traer a la igualdad las tasas de interés,
El esquema nos muestra las tasas que los sectores podrian pagar, ante
diferentes tasas de cambio. El argumento central es que si las condiciones
del mercado de capitales lo permiten, entonces los bancos podran explotar
la ventaja oligopélica y establecer una estructura discriminatoria de
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3 ;
precios. Se establece asi que la condicién por la que los bancos pueden
discriminar en precios, es decir en tasas de interés, descansa en las dife-
rentes condiciones que envuelven a cada agente en el mercado. Los bancos
lo que hacen es maximizar su posicién como buenos oligopolistas.

Politica monetaria, precios y desequilibrio externo

De conformidad con €l problema postulado, es decir, el de una economia pe-
quena, abierta en los mercados de mercancias y capitales, bajo un régimen
de cambios semifijo, es decir presuntamente flexible pero con intervencion
discrecional del Banco de México, la politica monetaria se expresa por la de-
finicién de la tasa de interés y la tasa de cambio. En este caso, la autoridad
monetaria de hecho no esté en capacidad de fijar la cantidad de dinero, misma
que se ajusa pasivamente a los impulsos del sistema bancario y de los
cambios en acervos de activos financjeros internos y externos.

Para el modelo postulado, esto significa que no precisamos abrir una
ecuacion particular sobre demanda de dinero y otra por el mercado finan-
ciero. La politica monetaria se expresa en un par [E, i]. Si esa solucion
. fuera de equilibrio, en la gréfica se observaria como aquel par [E*, i*] en el
- que todos los sectores tienen una solucién compatible con un saldo co-
mercial igual a cero. Con base en ese punto [E*, i*], cualquier otro punto a
la derecha significa politicas monetarias restrictivas ya que: (iq > i* y E’
< E*). Una sefial de ese tipo claramente puede ser el resultado de una
politica antinflacionaria, que pudiera estar fundada en una percepcién de
que las expectativas inflacionarias dependen de la tasa de cambio. Como
sabemos esta es una visién comin hoy en dia y parece ser la concepcién
dominante en las acciones det Banco de México,

La prioridad por politicas monetarias restrictivas para controlar la
inflacién entonces conduce a una eleccién de un par {E, i] necesariamente
a la derecha de [E*, i*], lo que, bajo una estructura productiva como la de
México, conduce a la sobrevaluacion cambiaria y la presién recesiva. La
pretensién de sobreponer la politica antinflacionaria mediante los nuevos
instrumentos de la politica monetaria, conduciran inevitablemente a recrear
la presion por abrir de nuevo e] déficit en la cuenta corriente con todas las
consecuencias observadas desde el punto de vista de manejo financiero.
Lo fundamental es observar que esta politica puede operar independiente-
mente de cualquier movimiento de la cantidad de dinero, ya que el banco
central de hecho no la puede determinar. Restricciones adicionales por
medio de controles sobre la base monetaria no harian sino restringir la
demanda agregada, pero con muy pocas probabilidades de que pudieran
incidir en la tasa de inflacién. Por el contrario, al acentuarse los desequi-
librios basicos en la balanza comercial, bien puede agregar presion a las
expectativas devaluatorias y en consecuencia a una expectativa inflacio-
naria mayor a la que el banco central pretende obtener con ese entorno
de politica.
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PARA UNA NUEVA AGENDA DE INVESTIGACION Y POLITICA ECONOMICA

La caracterizacion que hemos hecho del modelo en que parece estar operando
la economia mexicana nos muestra los siguientes problemas fundamentales:

¢ La dualidad estructural en el orden productivo proveca un compor-
tamiento macroecondmico bifurcado, que se caracteriza por su inesta-
bilidad. La estructura de mercado que se ha generado con el proceso de
cambio estructural y de liberalizaciéon financiera no permite que el
modelo se pueda estabilizar por si solo, dejado al libre juego de las
fuerzas del mercado.

» La presion para la sobrevaluacién cambiaria se vuelve endémica y el
modelo de politica monetaria en que se juega hace imposible que se
pueda controlar el déficit externo, creando condiciones para que ias
expectativas devaluatorias e inflacionarias tomen fuerza, a pesar de que
se pretendan controlar con reducciones de la base monetaria.

» El comportamiento esencial conduce a acentuar los desequilibrios, sea
en una situacion de sobrevaluacion o de subvaiuacion cambiaria. La.
concepcion estandar de politica monetaria restrictiva de estabilizacién
y regulacién de la inflacién conduce a acentuar los desequilibrios en la
balanza de pagos y en polarizar las tasas de cambio y de interés en los
niveles de mayor desequilibrie.

¢ Al acentuarse los desequilibrios interno y externo, la economia desem-
boca en aumentar la diferencia entre costos privados y sociales, el déficit
privado aumenta, lo que se traduce en costos fiscales crecientes por
mantener en operacién el modelo en su conjunto.

» La gestién del proceso es muy pobre ya que conduce a que el Estado
tenga una cada vez mas limitada capacidad de manejo en €l proceso
econdmico, puesto que ha renunciado a incidir por el lado fiscal, y es
del todo incapaz de establecer una politica monetaria coherente, ya que
-en realidad las variables sobre las que pretende actuar no las controla, es
decir, la tasa de cambio y la tasa de interés,

s La base de operaciéon del modelo, los fundamentos presuntamente
sanos en que se establece, el saldo fiscal cero, resulta insostenible por
los costos sociales crecientes de mantener el modelo en operacién.

s Las caracteristicas macroecondmicas de inestabilidad se reproducen,
de una manera u otra, por la condicién dual de la estructura productiva.
A su vez, esta condicion estructural bifurcada constituye un elemento
importante en reproducir los factores macroeconémicos que le sirven
de soporte.

e La interacciéon de los factores estructurales y macroecondémicos referi-
dos necesariamente desembocan en una dindmica recesiva para toda
la economia.

Esta caracterizacién, sin embargo, tan sé6lo se puede considerar preli-
minar, y més bien sugestiva de una nueva agenda de investigacion que
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permita avanzar en una interpretacién coherente sobre las transformacio-
nes que efectivamente se han realizado en la economia mexicana y de la
forma en que éstas se traducen en un comportamiento macroecondmico
especifico.
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