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DEVALUACION y MERCADO
La Crisis Cambiaria en México

INTRODUCCION

“Presidente  que  devalia,  se

devalua...”
Jos¢ Lopez Portillo, Presidente de

México, 1976-1982

La profunda crisis financiera que vive
México, a raiz de la devaluacion del peso,
ha generado una pronunciada oposicion
idcologica al  modelo  denominado
neo-liberalismo. En toda la region
inter-americana, se afirma que la crisis
cambiaria mexicana es muestra de los
errores del mercado, la apertura comercial
y los procesos de reforma estructural
basados en liberalizacion doméstica. Por
consiguicnte, el llamado efecto “tequila”
que s¢ ha observado en los mercados
financieros de economias emergentes tiene
una contraparte politica: la nueva
resistencia al proceso de mercado por
parte de fuerzas reaccionarias que ahora
presentan el colapso cambiario en México
como wun resultado inevitable de la
estrategia econdmica llamada “neo-
liberal”.

Sin embargo, un andlisis de las causas
y consccuencias de la devaluacion nos
revela que no existe otro camino viable
para salir dc la crisis mas que la
profundizacion de la politica econdémica
liberal. La reciente devaluacion del peso es

el cuarto colapso monetario que ha vivido
este pais en menos de dos décadas. En ese
periodo, la moneda ha perdido valor con
respecto a divisas internacionales en
45,000%. Es evidente que se debe evitar
una repeticion de esta crisis en mercados
emergentes latinoamericanos.

LOS MITOS DE LA
DEVALUACION MEXICANA

Las palabras citadas al principio de
este ensayo han resultado ser una profecia
exacta de la credibilidad popular sobre las
cinco administraciones presidenciales que
han gobernado México desde 1970. Sin
embargo, la crisis que ha generado la
devaluacién zedillista es menos una crisis
financiera, o crisis economica, o crisis de
inversion. Es, sobre todo, una crisis de
credibilidad. La firme promesa de
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mantener el sistema cambiario y el
compromiso con el principio de
estabilidad, tan anunciados antes de que
Zedillo iniciara su mandato, se esfumaron.
La confianza, el punto medular del
programa de reforma estructural, se ha
perdido.

El discurso presidencial antes de la
devaluacion era continuidad. El nuevo
discurso es “hablar con la verdad.”
Desafortunadamente, este discurso ha
proliferado sobre la
devaluacion que minan las perspectivas
para retomar el rumbo de la confianza.

varios  mitos

Mito #1: “La devaluacion era
inevitable”

En cierta medida, esta tesis es
correcta. La noche anterior al desastroso
anuncio que se modificaria la banda de
flotacion (Diciembre 19, 1994), la
iniciativa devaluatoria se habia convertido
en una necesidad inalterable. Si un ser
humano se tira de un precipicio, el
aterrizaje ciertamente serd duro. Seria
ingenuo decir que el aterrizaje era
inevitable una vez que se brinca uno a la
brecha. Una situacién similar imperd en el
caso mexicano: se estaba al borde del
precipicio, y para cruzarlo se requeria la
construccion pausada ¢ inteligente de un
puente confiable, no un salto de fe que
rompicra la arquitectura de la confianza.

La  contraccion de  capitales
ocasionada por los eventos politicos de
violencia en 1994, aunado con el aumento
en las tasas de interés en el mercado
estadounidense y la ausencia de un plan de
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emergencia para contrarrestar el momento
de desconfianza, hicieron insostenible el
financiamiento del déficit de cuenta
corriente. La ineptitud con que se mangjd
la  comunicacion fue un factor
determinante en el panico que surgié en
los dias posteriores a la modificacion
cambiaria. Sin embargo, a la luz de las
presiones cambiarias que habia sufrido el
pais a lo largo de 1994 y a la luz de los
problemas de financiamiento que vivia el
gobierno, la iniciativa correcta no era la de
tirar la toalla cambiaria, sino instrumentar
un “shock” de confianza con la meta de
sostener la base de un régimen confiable
de inversion: la estabilidad.

El programa anunciado después de
que la crisis estallo (créditos de
emergencia de los principales socios
comerciales del pais y un nuevo programa
de privatizaciones) se pudo haber
anunciado  simultdneamente con la
modificacion en la banda de flotacién con
el objetivo de neutralizar la desconfianza
que inevitablemente surge ante una
ruptura, es decir, ante un escenario donde
se promete una cosa y se hace
exactamente lo opuesto. Si ahora las
autoridades piensan que la medicina es
suficiente  para aliviar la  crisis,
ciertamente esa misma medicina hubiera
tenido efectos favorables antes de la crisis.
Hablemos con la verdad: decir que esta
devaluaciéon era “inevitable” cumple una
funcidn politica, en la medida que libra al
gobierno de responsabilidad ante lo
ocurrido. La crisis estalld. Y es ahora
responsabilidad moral del gobierno
zedillista hablar con la verdad y admitir
que hubo un pésimo manejo de la
situacion, que no se tomaron las



precauciones cstratégicas que un momento
de pronunciada incertidumbre requeria.

Sobre todo, es imprescindible admitir
que esta crisis era perfectamente evitable.
Las medidas de confianza necesarias,
como abrir la industria petrolera a la
participacion de capital privado, no se
tomaron.

Mito #2: “La devaluacion era
deseable”

Este mito tiene origen en la idea que,
en ausencia de un esquema mas “flexible”
en el tipo de cambio, el gobierno no podria
frenar el crecimiento del déficit comercial
en cuenta corriente, y por consiguiente se
veria obligado a mantener altas tasas de
interés para sostener el financiamiento del
déficit de cuenta corriente. Esto, segun los
criticos cuasi-liberales como Rudiger
Dombusch de MIT, hacia deseable una
modificacion en el tipo de cambio para
eliminar la presion sobre las tasas de
interés y facilitar el crecimiento
€conomico.

Esta logica es tipica de los académicos
que, en la torre de marfil, pueden
manipular un modelo pre-concebido, sin
antecedente en la realidad econdmica que
define una sociedad atada, por razones
naturales, al dolar estadounidense. Hoy,
las tasas de interés se han elevado a
niveles astronomicos; el crecimiento
econdmico para 1995 se ha proyectado en
15% (y esa es la cifra oficial,
tradicionalmente triunfalista); el ingreso
real se ha desplomado y no presenta
perspectivas  positivas, y la tasa de

inflacion, que llegd a un digito en 1994
(7.05%), volvera a niveles de dos digitos
de alrededor de 30%. Sin un sistema de
precios estable, los empleos valen menos,
los ingresos valen menos, y el crecimiento
vale menos.

En general, el proceso de ajuste
macroecondmico se ha retrasado por lo
menos tres afios. Los efectos son lejos de
lo esperado por los devaluacionistas: 30%
de tasa de inflacion para 1995, 50% de
tasas de interés, nulo acceso al crédito,
pérdida de patrimonio y ahorro, masiva
fuga de capitales, y severa contraccion de
crecimiento. Esto de ninguna forma
califica como "deseable", a menos que
Dombusch  tenga  una  definicion
idiosincratica del término.

Los programas de ajuste basados en
devaluacion y  austeridad que se
promueven por el status quo académico e
instituciones como el Fondo Monetario
Internacional tienden a no apreciar las
consecuencias reales de abandonar la
confianza. El propio Domnbusch afirmo, en
un estudio elaborado previo al colapso
cambiario mexicano, que “a México le
espera un final infeliz sino devalia el
peso.” Al contrario, se devalud el peso, y
la crisis que se¢ desaté ha llevado al pais al
borde de la bancarrota. Esto no es ni
deseable ni “feliz”. En las palabras de
Malcom Forbes Jr., si los abogados de la
devaluacion como Dombusch, o las
instituciones como el Banco Mundial y el
FMI, realmente son ficles a su conviceion
que la devaluacion es una medida de ajuste
descable, entonces dcberian poner a
prueba su fe y aceptar pesos devaluados
como medio de remuneracién y
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denominador de sus activos. La fe

cstallaria de inmediato.

Mito #3: “La devaluacion se
genero por el desequilibrio en la
cuenta corriente.”

En su carta de renuncia a la Secretaria
de Hacienda, Jaime Serra Puche explicaba
la nccesidad de hacer frente al problema
generado por el alto desequilibrio en la
cuenta corriente de la balanza de pagos,
colocando dicho problema como la causa
principal del desastre cambiario de
Diciembre. Este mito estd estrechamente
relacionado con el mito que la devaluacion
era deseable. Sin embargo, es falso. El
desequilibrio ¢n la cuenta corriente no fue
la causa principal de la devaluacion.

El déficit de cuenta corriente ya habia
alcanzado niveles comparativamente altos
a partir de 1991, registrando porcentajes
de hasta 7% del PIB. Ese fenémeno se
explicaba en base al pronunciado flujo de
capitales foraneos observado desde que el
TLC se empezd a “vender” como un
instrumento de garantia de la reforma
estructural. Atn después del ajuste en el
marco macroeconémico para 1995, vemos
una prediccion del  déficit de cuenta
corriente de US$ 14 mil millones. La
diferencia  entre  importaciones y
exportaciones se explica por el hecho que
la gran mayoria de lo que se importa libre
de restricciones arancclarias es en la
forma dc bienecs de capital y bienes
intermedios-- cs decir, los productos que
requiere la planta productiva para lograr
la modernizacion.
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De hecho, la gran mayoria de
estimaciones sobre la economia mexicana
proyectaban un incremento sistematico del
déficit corriente durante todo el proximo
sexenio.! Lo que fallé no fue algo que
cstaba destinado a ocurrir. ;Como se
explica que paises con déficits en la cuenta
corriente similares o superiores al caso
mexicano (Corea, Taiwan, Tailandia,
Alemania, EUA) no han sufrido tan
drasticas devaluaciones?

En su discurso anunciando el plan de
emergencia, Zedillo decia que el problema
se encontraba en la vulnerabilidad de los
recursos externos. Si, el gran problema de
la economia mexicana era el excesivo
financiamiento del déficit corriente con
capital volatil, de corto-plazo. La llamada
“euforia espcculativa” que se inicido en
1991 no previé la necesidad de minimizar
la dependencia de capitales golondrinos y
aumentar los incentivos para la inversion
extranjera directa. De 1991 a la fecha, 7
de cada 10 dodlares en inversion foranea se
destinaba a inversiones de corto-plazo. Un
“shock” de desconfianza (jy cuantos no
hubo en 1994!) hace que esos capitales se
fuguen a otras regiones con rendimientos
mas seguros. Esto implica que el problema
no se derivo de la cuenta corriente, sino en
la forma en que se estaba financiando-- es
decir, fue un desequilibrio estructural en
la cuenta de capital. A este teme
regresaremos en la proxima seccion.

Mito #4: “La devaluacién
estimulara las exportaciones”

Este es el peor de los mitos geniales de
la devaluaciéon. En materia cambiana, la



confianza ¢s todo. Esto incluye al scctor
exportador. Por lo tanto, a pesar de ciertas
predicciones  que  proycctan  aumentos
hasta dc 30% en las exportaciones
mexicanas, el actual entorno tendera a
inhibir mas que a estimular a las
cxportaciones mexicanas. Nos
preguntamos: jse podra competir con
inflaciéon del 30%, con aumentos
salarialcs, y con importaciones de capital
40% mas caras? Al aumentar la demanda
por las exportaciones mexicanas, los
productores se veran necesitados de
capital fresco para ampliar los margenes
de produccion. ;Como van a conseguir
financiamicnto en un entorno financiero
caracterizado por contraccion y tasas de
interés de 50%?

Si, en el corto-plazo, habra una tasa
mas clevada de exportaciones. Empero, en
la medida que se empieze a sentir el efecto
inflacionario de la devaluacién, esas
ganancias sc veran minadas por un
aumento desequilibrado en la principal
fuente de competitividad: el sistema de
precios. De 1982 a 1992, el peso sufrid
una devaluacion de mas del 100%, y sin
embargo ¢l margen de competitividad
obtenido cn ese mismo periodo fue de tan
sélo 34%. La pérdida de confianza que se
observo en ¢l periodo 1982-1987 acab6
con la competitividad, y con ello, se
disminuy06 la posibilidad de una economia
exportadora. La pregunta es: jHabra mas
de lo mismo?

En las nuevas proyecciones para 1995
colocan las exportaciones totales se
estiman en 22.6% del PIB. Otras
estimaciones  extra-oficiales colocan el
nivel pos-devaluacion de los bienes de

exportacion en US$ 48 mil millones. Estos
numecros reflejan la nueva logica oficialista
que la devaluaciéon aumentard las
exportaciones, disminuira importaciones y
por lo tanto reducira el monto de niimeros
rojos en la cuenta corriente.

La logica oficalista no es congruente
con varios factores. Una importante
encucsta del Centro de Estudios del Sector
Privado en México indica que 80% de 450
compafiias esperaban que el régimen
anterior de 4.5% de depreciacion anual era
congruente con las perspectivas de ventas
para 1995. Y la misma encuesta informa
que la sobrevaluacion cambiaria ocupaba
el séptimo lugar entre los factores que
obstaculizaban a las exportaciones -- muy
por abajo de factores como la reduccion
de tramitologia. La tesis ortodoxa dice
que, en materia cambiaria, la confianza es
todo. Por supuesto, esto incluye al sector
exportador. Por lo tanto, a pesar de
predicciones que proyectan aumentos
hasta de 30% en las exportaciones
mexicanas, el actual entorno tendera a
inhibir mas que a estimular las mismas.
Nos preguntamos: jse podra competir con
inflacion del 30%, con la presion de
aumentos salariales, con ¢l terrorismo de
los procuradores que picnsan que la carcel
y la sancién es la forma de contener la
inflacién, y con el hecho que los bienes de
capital que tanto necesita la planta
productiva son ahora 80% mas caros?

Las exportaciones s¢  hubieran
beneficiado mucho mas por medio de
mayor desregulacion en materia de
inversion  directa, acclerada apertura
financicra, un esquema que alentara la
productividad, y facil acceso al crédito y a
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maquinaria importada. Las exportaciones
va observaban crecimiento arriba del 20%
con el tipo de cambio del régimen anterior.
El efccto de la devaluacion en las
exportacioncs es mitolégico.

Mito #5: “Se habla con la
verdad”

Emcsto  Zedillo anuncié que su
administracion “habla con la verdad.” Este
es el nucvo lema del sexenio. Sin embargo,
hasta ahora cstc compromiso ha resultado
falso. En primera instancia, la autonomia
del Banco de México, inaugurada en
1994, resulté ficticia en relaciéon al paso
que se pretendid dar con un régimen
independiente. La independencia de la
politica monetaria presumia funcionar
como un candado que garantizara la
estabilidad de  precios, imponiendo
disciplina cn ¢l mancjo del gasto publico.
La devaluacion del peso demostré que la
autonomia quedd como una formalidad
vacia, que la “independencia” del banco
central funciona exactamente igual que la
“independencia” de  la  Camara de
Diputados -- una “independencia” servil y
surrealista. No se cumplio con un mandato
constitucional ~ para  “procurar  la
estabilidad del poder adquisitivo de la
moncda nacional.”

Para hablar con la verdad, se requiere
transparcncia v s¢ requiere responsa-
bilidad. Es dccir, se requiere mas que una
promesa verbal. En ese rubro, es necesario
que el Banco de M¢xico rinda cuentas a
todos los mexicanos que hoy sufren
menos poder adquisitivo.  Asimismo, es
necesario que la administracion zedillista
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admita culpabilidad, diga que esto era
evitable, y proponga soluciones para que
la devaluacién no siga sucediendo cada
seis afios. En las palabras del economista
Joe Cobb, un pais nunca se¢ fortalece
debilitando su moneda.

TRES ERRORES CLAVES

El principal dilema para el nucvo
gobicrno  zedillista, ante las presiones
generadas en 1994, era recuperar la
confianza en el tipo de cambio sin
renunciar el compromiso a la estabilidad.
Zedillo heredd un dilema ligado al
crecimiento previsible y sistematico del
déficit de cuenta corriente. Ese fenomeno
en si no era malo. El crecimicnto del
déficit en la cuenta corriente se proyectaba
como una constante en el futuro
inmediato, dadas dos variables: el
incremento estimado de nuevos flujos de
inversion  extranjera y la  apertura
comercial bajo el TLC. Eso en si
significaba que habia un exceso de ahorro
externo sobre ahorro interno, consecuencia
de un proceso de modernizacién en una
economia subcapitalizada, mismo que se
desbordaba sobre las importaciones en una
cconomia abierta.?

El reto que se presentaba era cémo
sostener el financiamiento de un fenémeno
que estaba destinado a suceder. Si la
confianza en el clima de inversiones no
recobraba fuerza (debido a choques
externos imprevistos), Zedillo se veria
obligado a una de tres cosas: (1) mantener
altos niveles en las tasas de interés, con el
objeto de financiar la creciente cuenta
corriente, y sacrificar la promesa electoral



de “biencstar para la familia” via ¢l alto
crecimiento; (2) renunciar el compromiso
del “pacto” de concertacion via un
aumento en el nmivel maximo de
depreciacion de la banda; (3) iniciar su
gestion con el desastre estratégico de una
“macro” devaluacion.

La solucién correcta a este trilema
“devaluacionista” era profundizar la
reforma del sistema econdmico en sectores
como la gencracion de  energia,
ferrocarriles y servicios financieros. Esta
opcion cra compatible con la estrategia de
mantener la estabilidad de precios y de
tipo de cambio, y compensaba las
presiones sobre el crecimiento generadas
por las tasas de interés por medio de Jos
incentivos, es decir, medidas de
crecimiento basadas en la liberalizacion de
mercados internos.

Sin  embargo, se optd por la
devaluacion. En retrospectiva, la crisis
financiera que se desatd después del
rompimiento con el esquema cambiario de
banda de flotacion se debe a la confluencia
de varios factores. Sin embargo, tres
errores  surgen como las  causas
fundamentales del desastre: 1)
rompimiento de la disciplina fiscal y el
manejo ortodoxo de las variables
monctarias; (2) la sobredependencia de
capitales volatiles para financiar cuentas
externas;, (3) indccision de cémo
contrarrestar el impacto negativo de la
ruptura. Es importante reconocer que
ninguno de esos tres errores califican
como ingredientes de una estrategia
economica liberal. Al contrario, fue la
ausencia de una verdadera estrategia
liberal ‘lo "que genero la serie de

circunstancias que se derramaron en una
de las pecores crisis financieras de la
historia moderna del pais.

El Primer Error

El financiamiento del déficit en cuenta
corriente fue causa de controversia desde
1991. Sin embargo, el crecimiento del
déficit siempre habia observado un
incremento todavia mayor en la cuenta de
capital a causa de los grandes montos de
inversion externa privada que ingresaron a
México -- un fendmeno que generd
histéricos aumentos en las reservas. El
problema en 1994 fue que, por primera
vez, el déficit de la cuenta corriente siguiod
registrando un alto ritmo crecimiento,
mientras que la cuenta de capital observo
una fuerte contraccion-- por factores de
turbulencia politica. El deterioro explica la
brutal caida de reservas internacionales,
de US$ 29 mil millones en marzo a US$ 6
mil millones antes de finalizar el afio. La
pregunta crucial es: ;Porqué no se registrd
una contraccion en el déficit comercial una
vez que la cuenta de capital ya no
observaba ¢l dinamismo de aifios
anteriores?

La respuesta es: el gasto provenia de
otra fuente, no de los flujos de inversion
privada. 1994 fue un importante afio
electoral con grandes presiones politicas.
La conclusiéon natural es que el
crecimiento del déficit se ocasiond por una
expansion en ¢l gasto fiscal del gobierno.
Sin embargo, segiin las cifras oficiales, el
déficit fiscal para 1994 fue tan solo 0.3%
-- es decir, casi un presupuesto
balanceado. La realidad es que si hubo un

aumento  significativo  de  partidas
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fiscales, que explican el crecimiento de la
economia en 1994 y la concentracion de
ese crecimiento en obras publicas, pero
que el concepto que generé ese aumento
no se contabilizo en la determinacion de
las  finanzas publicas. Este concepto
extra-presupuestal es  “intermediacion
financiera” de la banca de desarrollo
cstatal, misma que produjo un gasto
equivalente a 4.4% del PIB. Si rascamos
el maquillaje  macroeconémico  del
gobierno, entonces encontramos  que
durante 1994 se generd un déficit fiscal de
casi 6% del PIB, mismo que explica el
crecimiento de la cuenta corriente ain bajo
la contraccion de capitales foraneos.

El esfuerzo de simular un entorno
favorable en tiempos electorales es una
tipica receta anti-liberal. Se trataba de un
déficit corriente ocasionado por expansion
en el gasto publico, no por la entrada de
capitales privados del exterior. Es decir, la
realidad es que hubo rompimiento con
disciplina fiscal en 1994. Asimismo, la
politica monetaria que se siguié fue
discrecional: en vez de aumentar tasas y
frenar el crecimiento de la masa monetaria
ante la caida de reservas, ¢l Banco de
México optd por abandonar su teérica
autonomia y compenso el descenso de las
reservas con un aumento en el crédito
interno, una vez que lo prudente era
aumentar las tasas de interés. En 1994,
se estima que los agregados monetarios
incrementaron en razén de 14% en la base
monetaria. Las autoridades dicen que un
aumento en las tasas, mismas que se
encontraban en niveles comparativamente
bajos de 13%, hubiera ocasionado un
aumento en la cartera vencida de la banca
comercial y por lo tanto contribuido a la
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fuga de capitales. La falla de juicio
significo que, a finales de 1994, habia
demasiados pesos en relacion a los
délares disponibles. Se esperaba que los
capitales privados volverian a entrar
después de las elecciones de Agosto de
1994, pero esto nunca sucedio.

Esto significa que en 1994 hubo un
abandono total de la disciplina fiscal y un
abandono parcial de la ortodoxia
monetaria, bajo politicas sumamente
flexibles ante un entorno electoral. En este
rubro, no fue una politica liberal o
neoliberal lo que generé una situacion
cambiaria tan fragil, sino precisamente lo
opuesto.

La Segunda Realidad Liberal

Este factor, por si solo, no explica el
ataque especulativo en contra del peso en
los ultimos dias de 1994. Se tiene que
agregar otro ingrediente: la persistente
sobredependencia de capital de corto-plazo
para financiar las cuentas comerciales con
el exterior. Esto no es, como sostienen los
criticos, consecuencia inevitable de una
politica neoliberal de apertura. Es
consecuencia de la falta de suficientes
incentivos para la inversién extranjera
directa. En las palabras del economista
David Hale, el colapso del sistema
cambiario constituye una demostracion
contundente de la “fragilidad del boom en
flujos de capital de cartera en mercados
emergentes.” Los capitales de corto-plazo
en instrumentos financieros de deuda o en
los mercados accionarios pueden huir de
una region a otra en cuestion de segundos.
Los capitales en fabricas, industria,
comercio o proyectos de asociacion estra-



tégica son mucho menos movibles, mucho
mas dificil de re-orientar hacia otra region.

Este peligro lo advertimos en un
cditorial publicado en The Wall Street
Journal, donde afirmamos que

Una de las prioridades en materia
del financiamiento del déficit en la
cuenta corriente es que los superavits
en la cuenta de capital son el
inversiones en
instrumentos  financieros de alta
liquidez. Este es capital volatil,
altamente condicionado a cambios

resultado de

inesperados
inversion. En 1991, ocho de cada
diez dolares que ingresaron se
depositaban en activos de cartera de
corto-plazo. El peligro es que futuros
déficits corrientes sean financiados
con capitales golondrinos que pueden

en expectativas de

huir de un momento a otro como
consecuencia de ocurrencias

imprevistas.®

La concentracion de los flujos de
capital sc empezd a revertir en 1994, en
virtud que la inversion directa llegd a
representar un 43% de la inversién total.
Sin embargo, esto fue demasiado tarde.
No se procurd scguir una politica
prudente, o conservadora, que buscara
eliminar restricciones a la
privada en areas como el petréleo,
gencracion de energia eléctrica,
ferrocarriles, participacion foranea en las
instituciones de crédito, y mucho mas. En
esta materia, el TLC ayudd a reconstituir
el régimen de inversion con reglas que
eliminaron trato preferencial nacional,
pero esto resultd insuficiente.

inversion

La parcialidad con que sc manejo la
politica  de
sobreconcentracion de capitales foraneos
en inversiones de corto-plazo. En 1994, el
gobierno cmitid grandes montos de deuda
interna  denominados en délares, los
famosos tesobonos, cuyo vencimiento
global en 1995 equivale a US$ 30 mil
millones. Esta iniciativa, disefiada para
neutralizar la demanda de dolares en un
clima de incertidumbre politica, resulto ser
una auténtica bomba de tiempo financicra.

inversion  significd  una

La ausencia de estrategias dc apertura
en sectores tan potencialmente ricos como
petroleo y  energia, mismos que
permanecen bajo control estatal, asi como
la resistencia de cambiar el régimen de
derechos de propiedad para afianzar
mayor certidumbre, ocasionaron una
peligrosa sobredependencia en capitales de
corto-plazo.

La Tercera Realidad Liberal

Los dos errores mencionados
generaron una enfermedad en la economia
mexicana y una fragilidad cambiaria. Sin
embargo, requeria atencion médica
experta, misma que no recibié. Es decir, la
ruptura con la disciplina fiscal y la
vulnerabilidad de los capitales de
corto-plazo llevaron a la administracion
zedillista al borde de un precipicio, pero
no explican por qué el aterrizaje de la
crisis ha sido tan duro. Esto es atribuible
a una tercera realidad liberal: un pésimo
mangcjo de la situacion y la ausencia de un
plan que permitiera construir un puente
confiable para atravesar ¢l precipicio, no
un salto de fe que destruyera toda la
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confianza ganada cn los procesos de
reforma estructural.

El reto para Zedillo era mantencr su
doble compromiso con el crecimiento sano
v sostenido y la cstabilidad cambiaria.
Esto, a su vez, requeria un mayor esfuerzo
en el renglon de reforma estructural para
evitar distorsiones en ¢l tipo de cambio
asociadas con las necesidades de financiar
el déficit de cuenta corriente. Esta
estrategia cxigia mayor desregulacion
principal de
econdémica, asi  como
iniciativas para consolidar las condiciones
adccuadas para mantener altos niveles de
inversién privada -- condiciones que
rebasaran la sobredependencia en las tasas
de interés como instrumento  de
capitalizacion. Por ende, la privatizacion,
la desregulacion y la reforma del sistema
impositivo s¢ presentaban como Jos itnicos
mecanismos  viables para neutralizar
temores cambiarios y simultaneamente

como un mecanismo

reactivacion

recobrar la confianza por medio del
crecimiento sostenido.

La ausencia de una estrategia de
emergencia  para  contrarrestar el
nerviosismo cambiario significé un gran
riesgo estratégico una vez que se decidid
ampliar la banda de flotacion. Un dia
despucs, el 21 de diciembre de 1994, los
mercados  captaron la  falta de
coordinacion y la ruptura de continuidad,
y eso ocasiond la peor fuga de capital
observada en la historia modema de
México en un periodo de 24 horas: mas de
US$ 5 mil millones. La meta de agilizar la
actividad econdmica no radicaba en la
depreciacion de la unidad monetaria, sino
en una seriec de esfuerzos pcrmanentes

Laissez - Faire 28

para reducir burocracia, reducir cargas
reglamentarias y reducir todo obstaculo a
la produccién de bienes y servicios. Hoy,
todo el mundo conoce las consecuencias
de no consolidar una ruta liberal para
mantener el sistema cambiario.

SALIENDO DE LA CRISIS

La crisis que se vive no €s una crisis
financiera, sino una crisis de confianza.
Esta crisis se ha agravado por la falta de
humildad, por la falta de un marco de
largo-plazo en materia de estrategia
econdmica, por la falta de una politica de
comunicacion coherente; y sobre todo, por
la falta de una explicacion congruente de
las causas principales de la devaluacién
del peso. Esta indecision es reflejo de la
“cultura de auto engafio” que tanto daifio
estd propiciando y que limita las
perspectivas  de  una  recuperacion
sostenida. Los problemas de corto-plazo
son evidentes. Primero, la necesidad de
redimir los pagos de la deuda interna en
instrumentos como tesobonos que vencen
¢l presente afio. Segundo, una estrategia
para  npeutralizar las  expectativas
inflacionarias generadas por la
devaluacién, que no recurra a la receta
anti-liberal de congelamiento de salarios y
control de precios. Tercero, una politica
que evite el derramamiento de la crisis en
el entorno social.

La soluciéon a estos problemas de
corto-plazo no sera exitosa en la medida
que no se ponga fin a la “cultura de auto
engafio.” El programa de emergencia
contiene  aspectos  positivos,  pero
insuficientes; las garantias que ofrece la



administracion  Clinton también resultan
insuficientes. El primer paso hacia una
solucion de largo-plazo es reconocer los
crrorcs  que  se  cometieron, admitir
culpabilidad y poner en marcha una
rcforma en el sistema institucional de la
cconomia que recobre la confianza en
forma permanentc, mas alla de las
promesas y mas alla de decir que, ahora
si, "s¢ habla con la verdad."

Los renglones mas importantes en una
estrategia exitosa de reforma institucional
son la transparencia, la credibilidad y la
corresponsabilidad. La falta de
transparencia en el manejo de finanzas
publicas y la tendencia de maquillar los
nimeros debe acabar. No es posible
hablar de confianza sin tener acceso
seguro al nivel de las reservas, sin saber el
nivel de “intermediacion financiera” por
parte dc la banca de desarrollo, sin un
mecanismo que asegure que no hay mano
negra en la compra de acciones en los
mercados bursatiles o en la compra de
certificados, sin auditorias independientes
que puedan dictaminar la forma en que se
usa el dinero de los causantes.

Asimismo, es necesario terminar con
el mito, con el gran auto engafio, que la
propicdad cstatal de los sectores
estratégicos como petrdleo o electricidad
son muestras de soberania nacional. No
tienc nada de sobcrano convivir con la
mediocridad, con el mal servicio, con la
incompetencia y falta de competencia, con
la corrupcion, con todo lo que define el
monopolio de los bienes de produccion. La
tendencia de no reconocer lo que la
circunstancia exige también se manifiesta
en las objeciones a un sistema cambiario

basado cn la llamada caja de conversion.
Las autoridades dicen: en nuestro caso,
ese modelo “no sirve”. Entonces, que
expliquen de qué sirvié una autonomia
ficticia en el régimen de banca central, de
qué  sirvio  una  devaluacién  tan
devastadora, y porqué cada uno de los 70
casos de sistemas de conversion jamicis
han devaluado la unidad monetaria y el
patrimonio de los ahorradores.

El rubro de reforma estructural mas
urgente es ¢l caso de los derechos de
propiedad. La ausencia de derechos de
propicdad transparentes implica
incertidumbre en materia de inversion a
largo-plazo y pone en entredicho los
esfuerzos para recobrar la confianza. No
es posible crecer en forma sostenida, ni
mucho menos recuperar la confianza de la
comunidad de inversionistas, en la medida
que existan disposiciones legales que no
garanticen la propiedad. Un caso
sobresaliente de esta tesis es la clausula en
el articulo constitucional 25, misma que
afirma que el Estado debe “planear,
conducir, orientar y dirigir” la actividad
econdémica del pais. Esa clausula es
incompatible con la confianza que procura
una economia comprometida con la
apertura.’

Las soluciones existen. Son criticas,

pero también son apropiadas dada la
situacion que vivimos.
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CONCLUSION

M¢xico tiene una triste tradicion de
supeditar el progreso interno a factores
externos: la baja en el precio del petrdleo,
la deuda externa, los sacadolares, el
terremoto del ‘85, la aprobacion del TLC,
y demas. La regeneracion de la confianza
decpende, en primera instancia, en el
reconocimiento que el progreso de la
sociedad mexicana depende no de factores
externos fuera de nuestro control, sino de
condiciones internas que fomenten la
confianza.

El efecto tequila en los mercados
financieros también tiene un efecto
corolario en la imagen de reformas de
mercado como causantes de crisis
financicras inevitables. Eso es un
resultado de las distorsiones conceptuales
con el término neo-liberalismo. La
tragedia de la devaluacion es una tragedia
de una estrategia liberal implementada a la
mitad, sin un candado institucional que
garantizara continuidad en la politica
econémica. El punto fundamental es que
sin  un sistema de derecho que
institucionalice el cambio estructural, el
progreso a  largo-plazo no  esta
garantizado. Sin embargo, esa e¢s la
leccion principal que nos arroja el caso
mexicano: no es una falla inherente al
mercado y la apertura, sino la falta de un
compromiso total con esos mecanismos de
transformacion.
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NOTAS

' Estas predicciones se estimaron antes

de la devaluacion, por grupos como
Ciemex-Wefa, Ecanal, Economist
Intelligence Unit, National Bureau of
Economic Research, y varios otros. Para
un analisis mas extenso del crecimiento del
déficit en la cuenta corriente véase mi
articulo “Mexico, Markets, and Multi-
lateral Aid,” en D. Bandow e I. Vasquez,
eds., Perpetuating Poverty: The World
Bank, the IMF, and the Developing
World (Washington: Cato Institute, 1994),
pp. 165-85. El primer analista en prever el
explosivo crecimiento del déficit corriente
bajo la apertura comercial, usando un
modelo de equilibrio general, fue Rogelio
Ramirez de la O, “The North American
Free Trade Agreement From a Mexican
Perspective,” en Steven Globerman, ed.,
Assessing NAFTA: A Trinational Analysis
(Vancouver: Fraser Institute, 1993).

?  Véanse mis notas “Don't Cry for
Mexico's Current Account Deficit,” Wall
Street Journal (Feb 21, 1992), p. Al3;y
“Mexico's  Stability Program  Won't
Weaken the Peso,” Wall Street Journal
(Julio 10, 1992), p. A13.

 “Don't Cry for Mexico's Current
Account Deficit,” Wall Street Journal
(Febrero 21, 1992), p. A13.

4 Véase mi articulo “Privatizacion,
Mercantilismo y Capitalismo Popular,”
Revista de la Facultad de Derecho
(Universidad Francisco Marroquin), No.
8, Octubre 1994, pp. 37-39.



