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INTRODUCCION

Este trabgjo presenta una critica sobre el modelo de economia abierta aplicado en México. A
diferencia de otros trabgjos la critica que agui Sse presenta no esta concentrada en el deficiente
desempenio del modelo durante los quince anos en que viene aplicandose. El centro de la critica
que aqui se ofrece esta en la identificacion de contradicciones internas que contiene el modelo.
Estas contradicciones constituyen el principal obstaculo para e buen desempefio del paguete de
politicas econémicas que definen el model o de economia abierta aplicado en México.

El analisis no desconoce que € modelo de economia abierta (MECA) aplicado en México ha
tenido un desempeno inadecuado y que los objetivos con los que se le ha pretendido justificar no
se han acanzado. Desde que se inicio la aplicacion del MECA en México hace unos quince
anos, se justifico el radica cambio de politica economica sefiadlando que la estrategia de
desarrollo basada en la sustitucion de importaciones se habia agotado. Se dijo repetidamente que
esa estrategia ya no era capaz de proporcionar un ritmo adecuado de crecimiento paa la
economia mexicana, ni permitia crecer a tasas adecuadas, ni generar empleos suficientes, ni

mantener un equilibrio en las cuentas externas.

Pero el modelo aplicado desde 1988 tampoco permite crecer a tasas adecuadas, ni generar
empleos suficientes, ni mantener un equilibrio sobre las cuentas externas. Tampoco permite
controlar y mantener un equilibrio de las principales variables macroecondbmicas internas, como

el nivel general de precios o e déficit de las finanzas publicas. Los analisis presentados por otros
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trabajos en este mismo volumen asi |0 demuestran con lujo de detalles. Los resultados son mas

bien desfavorables para el modelo de economia abi erta aplicado en México.

Pero la critica basada en e mal desempefio del MECA es todavia insuficiente. Los defensores
del modelo sostienen gque se necesita mas tiempo porque no se ha profundizado lo suficiente en
la aplicacion del modelo y todavia quedan resabios del estatismo populista que, de acuerdo alos
defensores del modelo, marcaron el rumbo de la economia mexicana en el periodo 1960-1982.
En especial, se argumenta es necesario llevar a cabo la privatizacion del sector energético, y una

profunda reformalaboral.

Por esta razon, parallevar a cabo una critica completa del modelo instrumentado por el gobierno
en los ultimos diez afios es necesario analizar el MECA desde el punto de vistade la consistencia
de sus elementos estructurales. En la tercera parte analizamos los componentes del MECA

buscando desentradiar sus principales contradicciones.

Frente a los malos resultados que arroja una evaluacion del MECA, puede pensarse que €
problema es que el modelo no ha tenido tiempo para desarrollarse. Se puede argumentar que se
requiere mas tiempo para que e modelo rinda frutos, y que, por lo tanto, es necesario
profundizar en las reformas que caracterizan el modelo. Ademas, de la misma manera en que
encontramos mala instrumentacion de la politica economica y que encontramos factores
exogenos en el periodo del MISI, en e caso ded MECA también podemos encontrar factores

explicativos de su mal desempefio que son de la misma naturaleza (erroresy factores exogenos).

El corolario de este razonamiento es que s se le da tiempo a modelo MECA, éste acabara por
proporcionar los frutos deseados en e terreno economico y social. Y para asegurar que €
modelo rinda esos frutos, este razonamiento dice que es necesario profundizar en las reformas
estructurales del modelo utilizado, con mas privatizaciones, mas desregulacion, menos

intervencion estatal y menor gasto puablico para asegurar finanzas pablicas sanas.

Esta no es una simple discusion académica. Un gjemplo interesante y cargado de implicaciones

de este tipo de planteamiento ya organizado como programa de gobierno se encuentra en la
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estrategia planteada por el presidente electo para e periodo 2000-20006. En sus planteamientos
sobre estrategia economica €l presidente electo ofrece, en primer lugar, realizar las reformas que
el gobierno sdiente ha dejado truncadas.* Implicita en este razonamiento esta la idea de que e
modelo de economia abierta necesita mas tiempo y, sobre todo, requiere que se completen las
reformas que definen su esencia. mayor reduccion del Estado y menor intervencion en la
economia, mas privatizaciones y una total flexibilidad en el mercado de trabajo. Detras de este
tipo de planteamientos esta la creencia de que un modelo economico asi concebido puede rendir
los resultados esperados en términos de crecimiento, equilibrios internos y externos, empleo y
bienestar.

LASCONTRADICCIONESY EL MODELO: DEFINICIONES

(Como saber si el modelo de economia abierta aplicado en México necesita mas tiempo o no?

No basta reconocer los malos resultados de la aplicacion del modelo hasta la fecha. La unica
manera de desentranar Si este razonamiento es correcto o no, es a través de un analisis detallado
de la racionalidad misma del modelo, y de su consistencia interna. S se identifican
contradicciones internas en el funcionamiento del modelo, es entonces logico concluir que es
dificil esperar un buen desempeiio de un modelo que esta marcado por la presencia de esas

inconsistencias.?

Es necesario examinar |os rasgos esenciales del modelo en abstracto, al mismo tiempo que se
consideran las modalidades de su aplicacion en México. Este punto es particularmente relevante

porque existe laidea segin la cua los problemas que aquejan hoy en dia ala economia mexicana

! Ademas, el candidato del PAN plantea tres grandes | ineas de accion a nivel macroeconémico. Primero, mantener
una politica monetaria restrictiva con e fin de alcanzar una tasa de inflacion del 2%-3% en € tercer afio de su
administracion. Segundo, conservar una politica fiscal “responsable” que permita contar con un superavit operativo
también en el tercer aiio de gobierno. Por 1ltimo, e nuevo gobierno se comprometié ante la Convencion de
banqueros que se propone cumplir con laley del IPAB “hasta sus ultimas consecuencias”.

% Es necesario insistir que no existen bases en la teoria econémica que justifiquen la idea de que las fuerzas del
mercado conduzcan una economia a un punto de equilibrio en el que se cumpla el criterio estandar de eficiencia
(optimalidad paretiana). La teoria economica mas desarrollada, la teoria de equilibrio general, basada en el modelo
Arrow-Debreu, no ha sido capaz de demostrar que en una economia de mercado existen procesos dinamicos de
formacion de precios de equilibrio. Los resultados negativos de la teoria del equilibrio general en € terreno de
estabilidad y procesos dinamicos de formacion de precios son ampliamente reconocidos por los autores que han
construido estateoria. Para una excelente sintesis de las dificultades de la teoria en este terreno, véase Fisher (1989).
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provienen no de las deficiencias de un modelo o paquete de recetas economicas, sino de una
serie de errores de instrumentacion de dicho paquete de politicas. Esos errores pueden provenir
de una secuencia equivocada, o del uso desmedido en algunos casos de instrumentos especificos.
También se puede argumentar que los errores provienen de carencias en los sistemas de “aderta
temprana”’ que han impedido a los responsables de la politica econémica percibir laformaen que
se gesta una situacion crisis 'y, por 1o mismo, han obstaculizado la posibilidad de que se adopten

medidas correctivas.

Sin duda ha habido un descuido, incluso irresponsabilidad, en el manejo de la politica economica
asociada a modelo de economia abierta que se ha querido impulsar. Pero nuestra argumentacion
vamas alla. Algunos de los “errores” no son sino la respuesta légica o natural en e marco de un
paguete de politicas que es inconsistente. Otros problemas relacionados con la secuencia de las
operaciones (por gemplo, tardanza en gjustar el tipo de cambio) no son sino e resultado normal
de las tensiones entre la aplicacion de instrumentos que buscan objetivos contradictorios. En
consecuencia, €l estudio de las contradicciones inherentes al modelo abstracto y sus relaciones

con los problemas de instrumentacion son temas gue deben examinarse de manera simultanea.

Este analisis puede utilizar como referencia el modelo macroeconomico de equilibrio general
denominado Mundell-Fleming. Este corresponde a una extension del modelo IS-LM que incluye
una curva de equilibrio para la balanza de pagos y puede incluir supuestos sobre tipo de cambio
fijo o flotante, asi como e supuesto de perfecta movilidad de capital.> Eso significa que
movimientos pequenos en la tasa de interés desencadenan flujos muy grandes de capital. Por |o
tanto, € banco central no puede utilizar una politica monetaria independiente. Si desea aumentar
la tasa de interés con el fin de moderar un rapido ritmo de expansion, restringe la oferta
monetaria y eso aumenta la tasa de interés. Pero los inversionistas extranjeros acuden a esa
economia para aprovechar los altos réditos. Esos capitales se colocan en titulos denominados en
la moneda local, con lo que se aprecia la paridad. Pero ademas, aumenta la oferta monetaria
porque e banco central tiene que cambiar esas divisas por moneda local. Ad se revierte la

contraccion de la ofertamonetariainicia .

® Para una descripci6n de | os aspectos fundamental es del modelo Mundell-Fleming véase Blanchard y Fischer
(1989).

4

PDF created with FinePrint pdfFactory trial version http://www.fineprint.com



http://www.fineprint.com

PROCIENTEC Documento de Trabajo 1-01

En e modelo Mundell-Fleming el gjuste es automatico, y la oferta monetaria se encuentra ligada
al saldo de la balanza de pagos. Un superavit de la balanza de pagos implica expansion
monetaria, mientras que un déficit implica un gjuste por la contraccion de la oferta monetaria.
Ese modelo corresponde, en realidad, a un modelo IS-LM de economia abierta. Este modelo
contiene elementos esenciales del modelo IS.LM convencional, y algunos de esos elementos no
corresponden a la realidad de un pais como México. Por jemplo, conviene destacar que €l papel
gue juega el sector productor de bienes de capital no puede ser €l que destaca ese modelo tedrico.
La razon es que € débil sector bienes de capital practicamente ha desaparecido de la economia

mexicana en |os ultimos veinte afios.

Las contradicciones internas surgen de la presencia de elementos estructural es que son esenciales
en e modelo de economia abierta (en el sentido de darle sentido a su racionalidad), pero que,
simultaneamente, constituyen un obstdéculo para e buen desempeno del modelo. En otras
palabras, cuando se hace referencia a una contradiccion interna, se entiende que en e modelo se
presentan elementos que son a la vez necesarios para € modelo y estorban su buen desempeiio.
En sintesis, se presenta una contradiccion interna cuando existen elementos que son necesarios,
incluso indispensables, para el modelo, pero que a su vez frenan su desempeiio, lo desvirtian y
hastalo destruyen.

Entre estas contradicciones internas del modelo de economia abierta en México, son de especial
interés los casos en los que las variables centrales del modelo, en especial el tipo de cambio y la
tasa de interés, son desvirtuadas y convertidas en variables que ya estan desligadas de su objetivo
natural, o de su primera vocacion. Asi, por g emplo, veremos como latasa de interés pasa a ser €l
instrumento que permite aliviar las presiones sobre la paridad cuando amenaza la salida de
capitales, y degja de ser € instrumento clave de regulacion monetaria 'y del mercado de capital.
Este cambio de funciones conduce a un proceso distorsionado en e que € modelo no puede

alcanzar |os objetivos que se esperaban deél.

Hay por o menos cinco contradicciones de este tipo en el MECA. Estas contradicciones no son

privativas de la forma en que se ha aplicado e modelo de economia abierta en México y sus
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manifestaciones son claras para la experiencia reciente de muchos paises que han aplicado el

mismo paquete de reformas estructural es.

DE LA PRIMERA CONTRADICCION: LA PARIDAD CAMBIARIA

El MECA descansa sobre la premisa fundamental de que e comercio internacional es tan
ventgoso, que cualquier intento por regularlo y restringirlo hace mas daiio que bien. Por eso, en
caso de un desgjuste o0 un desequilibrio deficitario en la balanza comercial no debe regularse por
restricciones sobre los flujos de bienes y servicios, sino a través de un gjuste por via de los
precios relativos. Asi, en un marco de tasas de cambio flexible, € gjuste por variaciones en la

paridad se lleva a cabo de manera automatica.

Precisamente para evitar que los paises signatarios del Acuerdo general sobre aranceles y
comercio (GATT) sucumbieran alatentacion de recurrir a controles sobre los flujos de comercio
para enfrentar sus desgjustes, €l Articulo XII establecio |a posibilidad de que excepcionalmente
se pudiera recurrir a medidas tales como restricciones de tipo cuantitativo y sobretasas
arancelarias para restablecer un equilibrio en la balanza comercial. Se consideré que era mejor
abrir una puerta regulada en forma de excepcion a estas medidas, imponiendo importantes
disciplinas para evitar abusos, que dejar a los miembros del GATT en total libertad en este
terreno. La validez de estas medidas fue ratificada (y su alcance precisado) en el Memorandum
de entendimiento sobre medidas de excepcion por dificultades de balanza de pagos en Marrakesh
en abril de 1994.*

Sin embargo, en e Tratado de libre comercio para América del Norte se anul6 la posibilidad de
recurrir a ellas. En efecto, €l articulo 2104 del TLCAN, en un lenguaje enganoso, establece que
las medidas de excepcion no pueden ser ni cuotas, ni sobretasas arancelarias, ni permisos de
importacion, ni medidas similares y de ese modo, anula la posibilidad real de aplicar medidas de
excepcion.” Bgjo estas condiciones, € ajuste en caso de déficit en la balanza comercia debe

* Paraun analisis histérico y legal sobre estas medidas y los casos en |os que se aplicaron, véase Nadal (1996).

® En sintesis, el contenido de ese articulo sobre excepciones se puede resumir de la siguiente forma: “No habréa
excepciones”. Es importante aclarar que si bien e Memorandum de entendimiento sobre las medidas de excepcion
de 1994 aclara con mayor precision las reglas que deben seguirse para evitar abusos a aplicarse estas medidas de
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realizarse unicay exclusivamente a través del sistema de precios relativos y eso significa que la

variable clave es el tipo de cambio.?

En el modelo de economia abierta también prevalece la idea de que es indispensable reducir la
inflacion a nivel de los socios comerciales mas importantes de México. Estaidea ha conducido a
una verdadera obsesion por alcanzar y mantener tasas de inflacion de un sélo digito. Uno de los
principales instrumentos de politica en este frente ha sido la utilizacion de la paridad cambiaria
como ancla nomina del sistema de precios relativos. Desde luego, este instrumento ha sido
acompaiiado de una politica monetaria restrictiva y de una politica de contencion de la demanda

agregada através del estancamiento del salario real.

El uso de tipo de cambio como instrumento en la lucha contra la inflacion conduce
irremediablemente a la sobrevaluacion cambiaria. Pero esto entra en contradiccion con e uso
privilegiado del tipo de cambio como variable de gjuste para corregir los desequilibrios de la
balanza comercial. En la medida en que & desequilibrio de la balanza comercia requiere de un
gjuste cambiario, se vulnera el objetivo de la lucha contra la inflacion. En la medida en que se
posponga e guste cambiario para contener la inflacion, se deteriora €l saldo de la balanza

comercial.

Ademas, existe otra fuerza que impide realizar el guste cambiario de manera eficaz en respuesta
adesequilibrios en la balanza comercial. En buena medida, el modelo descansa en el supuesto de
que el ahorro interno es insuficiente para lograr tasas adecuadas de crecimiento, y por lo tanto,
gue es necesario recurrir a ahorro externo. Los capitales que ingresan al espacio economico de
México estan denominados en pesos. Para acudir a colocar sus capitales en México, los
inversionistas necesitan garantias de que el tipo de cambio permanecera estable, o dentro de los

margenes que permiten una rentabilidad suficiente para sus capitales. En especial, e riesgo

escepcion, no las elimina como si 1o hace el TLCAN. Para un anélisis detallado de este articulo del TLCAN vy sus
implicaciones en el contexto delacrisis de 1994, véase Nadal (1996).

® En rigor, el gjuste de un déficit en la balanza comercial es enfocado en el articulo 2104 del TLCAN no solo a
través del tipo de cambio, sino también a través de un paquete de medidas econémicas que se establecen en
consultas de buena fe con las autoridades del Fondo Monetario Internacional y a adoptar medidas de ajuste
economico compatibles con dichas consultas. Ya se ha escrito mucho sobre los efectos contraccionistas de las
medidas recomendadas por el FMI en el caso de crisis de balanza de pagos. Lo importante en este analisis es sefidar
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devaluatorio ahuyenta la inversion extranjera en cartera porque la rentabilidad en plazas
competidoras es preferida. Cuando se presenta un déficit en la balanza comercial, la necesidad de
realizar un gjuste devaluatorio es colocada en un segundo plano y se favorece satisfacer las
necesidades de los inversionistas extranjeros. Tipicamente, la devaluacion se pospone, y cuando
es demasiado tarde, € guste se lleva a cabo de manera desordenada y en un ambiente de caos,

volatilidad y derrumbe econémico.”

En estos dos casos se presenta una contradiccion que se expresa en el ambito de la politica sobre
tipo de cambio: se supone que una caracteristica central del modelo implica realizar gjustes en
las cuentas externas via cambios en los precios relativos, es decir, con un régimen de tipo de
cambio flexible, pero, para fines practicos, el modelo corresponde a de una economia de tipo de
cambio semi fijo. El banco centra de hecho se ve obligado a realizar intervenciones en €
mercado, a veces directamente bajo el pretexto de imprimir orden en e mercado cambiario y
dotarlo de liquidez, a veces a través de otras instituciones en intervenciones indirectas. El

objetivo es siempre el mismo, mantener estable el tipo de cambio.

El conflicto entre el objetivo de utilizar €l tipo de cambio como variable de guste de cualquier
desequilibrio externo y la necesidad de mantener estable la paridad en beneficio de la inversion
extranjera de corto plazo se manifestéo de la manera mas clara en €l caso de México en 1994. A
lo largo de ese aio, la sobrevaluacion cambiaria habia |legado a niveles exagerados y el deterioro
de las cuentas externas demandaba un gjuste importante en la paridad. Sin embargo, ain después
de que la fuga de capitales habia comenzado, la presion de los inversionistas extranjeros
mantuvo estable el tipo de cambio predomino. Esa presion provocd que las autoridades
econémicas de México adoptaran la poco usual medida de indizar los titulos gubernamentales
que detentaban varios fondos de pension y corredurias al tipo de cambio con el fin de hacer
recaer el riesgo devaluatorio sobre el gobierno mexicano. El caso de |os tesobonos constituye un
gjemplo extremo de objetivos en conflicto para una misma variable de politica macroeconémica

en € modelo de economia abierta

que originalmente las medidas de excepcion establecidas en el GATT no debian estar vinculadas a ningan paguete
de politica macroeconémicaen particular.
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(Como se resuelve esta contradiccion? En detrimento del gjuste via movimientos en la paridad,
gue se va posponiendo a maximo, con e consiguiente deterioro en el desequilibrio externo.
Cuando por fin se redliza e guste cambiario, éste se lleva a cabo en un contexto de gran
volatilidad y caos en los mercados financieros. El gjuste incluso pasa a ser desmedido y los
efectos también. Ademas del caos en los mercados financieros, la tasa de inflacion se disparay
los éxitos logrados en este frente en el pasado se ven revocados. Aungue la crisis se presenta a
los ojos de todos como una crisis cambiaria, en realidad se trata de una crisis estructural del
MECA.

DE LA SEGUNDA CONTRADICCION: LA TASA DE INTERES

El modelo de economia abierta no solo esta basado en la apertura comercial, sino también en la
liberalizacion financiera. La desregulacion de la cuenta de capital se realiza con €l fin de atraer y
utilizar el ahorro externo para impulsar el proceso de crecimiento. Esta apertura financiera
implica la eliminacion de barreras a libre flujo de capitales y eso tiene implicaciones profundas
para el papel que desempenian las diferentes variables de la politica macroeconémica. El tipo de
cambio deja de ser la variable clave que regula el contacto de dos sistemas de precios relativos
(el doméstico y el exterior) en el mercado de bienes y servicios, y se convierte en una variable
mas ligada a las necesidades de la esfera financiera.

En la medida en que se aplican la apertura comercial y financiera simultineamente, los flujos de
capital permiten financiar un déficit de la balanza comercial. Desde ese punto de vista, los
desequilibrios de |a balanza comercial dgjan de ser un tema de preocupacion. Si la economia
tiene forma de financiar sus importaciones a través de esos flujos, se supone que no hay un
problema importante. Este punto de vista es cercano al [lamado “enfoque Lawson” (nombrado
asi por e canciller del tesoro bajo €l gobierno de Margaret Thatcher) y segan € cua un déficit
en la cuenta corriente no constituye un problema macroeconémico porque se trata de un déficit

" En México, en 1994, |a sobreval uaci on habia alcanzado el 16% en el ultimo trimestre: la paridad del peso deberia
haber sido gjustada de 3.5 a4.10 pesos por dolar aproximadamente, pero en el caos de diciembre, sellegd auna
cotizacion de 7 pesos dolar.
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generado por el endeudamiento de los agentes privados. La disponibilidad de estos flujos es

entonces la verdadera variable de gjuste.

En sintesis, en el modelo de economia abierta la variable de guste del desequilibrio externo ya
no es el tipo de cambio, sino latasa de interés. Unatasa de interés superior alatasainternacional
genera un flujo de capitales y un superavit en la cuenta de capital; un nivel inferior a de latasa
internacional provoca un déficit en la cuenta de capital. Los flujos de capital, a su vez, regulan el

desequilibrio de la balanza comercial.

Por esarazon, en la descripcion que se hace de los modelos Mundel-Fleming y que recurren aun
modelo IS-LM de economia abierta, se incluye la curva BP = 0 mostrando el conjunto de puntos
para los cuales, a una cierta tasa de interés, la balanza de pagos se encuentra en equilibrio. Si esa
curva presenta una interseccion con €l punto en que se cruzan las curvas IS-.LM (de los mercados
de bienes y de dinero, respectivamente), a esa tasa de interés el modelo se encuentra en
equilibrio tanto en el plano del mercado doméstico, como en el plano de su balanza de pagos.
Frente al supuesto de movilidad perfecta de capitales, la curva BP = 0 es horizontal porque la
respuesta de los flujos de capital es infinitamente elastica a movimientos en la tasa de interés (en

el limite pegquefios movimientos en i genera un movimiento infinito en los flujos de capital).

En e MECA € flujo de capitales de cartera hacia una economia desempeiian un papel
importante en lainsercion de la economia abierta en la economia mundial .2 Pero sabemos que en
el mundo de mercados financieros desregulados e interdependientes, la capacidad de arbitraje de
los inversionistas de cartera entre distintos mercados de una gran variedad de productos
financieros, asi como la capacidad de arbitrar entre diferentes riesgos cambiarios y de tasas de
interés en diferentes espacios economicos, frenay llega a eliminar la capacidad de |os gobiernos
para reducir tasas de interés.’ Este dominio de los mercados financieros globales sobre una de las
principales variables de la politica macroeconomica constituye un freno para el crecimiento

€econémico.

® Entre los creyentes del mito de la globalizacion, se ha hablado mucho sobre flujos de capital y crecimiento, pero se
oculta sistematicamente un hecho fundamental: desde que surge la liberalizacion financiera a nivel mundia, las
tasas de crecimiento reales de las principal es economias han sufrido un fuerte retrroceso.

° Esto se aplicatanto a México como alos paises ricos de la OECD.
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La tasa de interés dgja de ser un instrumento de regulacion monetaria y se convierte en valvula
para eliminar presion sobre e mercado cambiario. La tasa de interés pierde su capacidad de
atenuar 1os movimientos ciclicos de expansion o recesion de la economia en su conjunto. Las
tasas de interés se convierten mas en una variable de control que permite sostener artificialmente

un tipo de cambio sobrevaluado.

Para examinar este punto con mayor detalle, se puede suponer un aumento en la preferencia de
liquidez de los agentes economicos. En este caso, la tasa de interés doméstica tiende a aumentar.
S existe apertura financiera y libre movilidad de capitales, los agentes pueden desplazar su
demanda de liquidez hacia activos denominados en otras divisas, 0 incluso directamente a
mercado de divisas. Los motivos de especulacion y de precaucion que yacen detras de la
preferencia de liquidez conducen a los agentes a una mayor demanda de esos activos en €
mercado financiero internacional. Bajo condiciones de un régimen de paridad fija o semi-fija, la
salida de capitales que esto provocainduce a las autoridades monetarias a utilizar reservas para
mantener estable el tipo de cambio. Si se agotan las reservas, sobreviene unacrisis devaluatoria.

Si se tiene un régimen de tipo de cambio flexible, la paridad se devalua sistematicamente. Si las
divisas extranjeras son preferidas a la doméstica como reservas de valor, se puede generar un
proceso circular en el que los agentes cada vez tienen menos confianza en la moneda local y se
intensifica la salida de capitales. La moneda local pierde su capacidad para satisfacer la
preferencia de liquidez de los agentes. En ambos casos, |as autoridades monetarias aumentaran la
tasa de interés con €l fin de reducir la presion sobre e mercado cambiario. Y en ambos casos la
tasa de interés aumentara mucho mas alla del nivel necesario para asegurar un equilibrio en €l

mercado doméstico de dinero.

Por otra parte, de esta capacidad de arbitrgje se desprende que esos flujos de inversion de cartera
no necesariamente son un signo de confianza en los llamados “fundamentos” de la economia
receptora y pueden conducir a empeorar €l cuadro de cuentas externas y agregados
macroeconomicos. En otros términos, los flujos de capitales hacia una economia no

necesariamente quieren decir que esa economia esta con buena salud y que la confianza de los

11

PDF created with FinePrint pdfFactory trial version http://www.fineprint.com



http://www.fineprint.com

PROCIENTEC Documento de Trabajo 1-01

inversionistas asi 10 demuestra. Por € contrario, puede ser que las cuentas de una economia se
encuentren en mal estado y que precisamente por eso se ha buscado recurrir a Ilamado ahorro
financiero o externo, atrayéndolo con altas tasas de interés. En ese caso los flujos de capital son
la expresion de una rentabilidad excepcional por las altas tasas de interés ofrecidas y por la
politica cambiaria estable. Este punto es especiamente importante si tomamos en cuenta que la

inversion de carteraanivel mundial eslamasimportante en la actualidad.

Esta contradiccion se profundiza en la medida en que esos flujos de capital generan una
apreciacion del tipo de cambio. Al buscar mejores condiciones de valorizacion en € espacio
economico del pais anfitrion, las inversiones en cartera se colocan en titulos denominados en la
moneda local. Esta demanda de moneda local genera su apreciacion, y también provoca un
aumento de la oferta de circulante (punto que examinamos mas abgjo). Es decir, los flujos de
capital que en e modelo de economia abierta son necesarios para financiar una posicion
deficitaria en la balanza comercial, producen un efecto negativo sobre €l tipo de cambio que
contribuye a intensificar e desequilibrio externo (la apreciacion del tipo de cambio favorece las
importaciones y encarece las exportaciones). Quizas en este punto se encuentra la contradiccion
mas fuerte del modelo de economia abierta porque precisamente en un momento en que se
necesitaria un gjuste devaluatorio (via precios relativos), se obtiene el resultado contrario, con lo
cua se intensifica la vulnerabilidad externa. Aungque se podria esperar que los duenos de los
capitales de corto plazo dgjen de acudir a Ilamado de una economia en la que la apreciacion de
la moneda local ha alcanzado niveles exagerados, o cierto es que el deterioro del saldo de la
balanza comercial se produce mientras perdura la sobrevaluacion. El proceso normalmente es
inestable en lamedida en que se dgja el tipo de cambio de su nivel de equilibrio. El deterioro del
saldo en la balanza comercia produce a su vez una mayor necesidad de fondos de corto plazo

parafinanciar e creciente y persistente déficit.

Si e banco central desea mantener constante la oferta monetaria, debe esterilizar esa entrada de
capitales retirando su equivalente del mercado monetario mediante operaciones de mercado
abierto. En estas operaciones, el banco central aumenta su nivel de endeudamiento interno neto
pues emite titulos para retirar circulante. Ironicamente, esos flujos pueden repercutir en un

incremento en las reservas del banco central. Pero, de hecho, esos flujos de capital de corto plazo
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coexisten con una vulnerabilidad financiera externa creciente. La posibilidad de que se reviertan
esos flujos ya es ahora conocida de todos. esa reversion de flujos puede deberse a factores
exogenos. Es decir, la contradiccion se expresa como sigue: ain €l aumento en las reservas del
banco central, una cuenta de capital superavitaria, es perfectamente compatible con un aumento

en lavulnerabilidad externa.

Esto es precisamente 10 que sucedio en 1993 para la economia mexicana. Ese aio los flujos de
capital de cartera aumentaron notablemente: se recibieron $32 mmdd ese aio, de los cuales $28
mmdd fueron inversion de cartera. Las reservas del banco central aumentaron en $6 mmdd
(termino el ano con reservas totales de $24 mmdd). Pero, en redlidad, la vulnerabilidad de la
economia naciona estaba aumentando y € resultado se pudo observar a aio siguiente. Esta
contradiccion del modelo es analizada en detalle en Nadal (1996).

Davidson (1999) retoma una reflexion interesante de Keynes en su Teoria general sobre este
cambio en el papel de estas variables. en la medida en que € estado no esté dispuesto a
emprender inversiones directas, las variables clave sobre las que es preciso fijar la atencion son
la tasa de interés y el saldo de la balanza comercial. La tasa de interés y el saldo de la balanza
comercial son las variables clave para promover € crecimiento y el empleo. Pero cuando existe
una libre movilidad de capitales, y las economias locales dgjan de controlar de manera directa la
tasa de interés doméstica, la expansion del saldo positivo de la balanza comercial se convierte en
launica instrumento para estimular €l crecimiento y el empleo. En este caso, que es exactamente
el de las economias abiertas con sectores financieros desregulados, la receta de politica
econdémica es precisamente buscar la expansion de las exportaciones. Pero en la medida en que
el flujo de capitales contribuye ala apreciacion de la moneda local, la principal receta de politica

economica se ve afectada negativamente.

La contradiccion se resuelve como sigue: se abandona la capacidad de contar con una politica
magcroeconomica capaz de promover el crecimiento e imprimir una estabilizacion anticiclica de
la economia, y, por € otro lado, se consolida un régimen macroeconémico perverso en el que €l

objetivo estratégico es servir €l apetito financiero de los inversionistas de cartera. La tasa de
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interés se desnaturalizay deja de ser un instrumento de regulacion monetaria para convertirse en

herramienta para garantizar la rentabilidad de |os capitales extranjeros.

DE LA TERCERA CONTRADICCION: AHORRO DOMESTICO Y DESREGULACION
FINANCIERA

El modelo presenta una contradiccion entre o que acontece en la esferafinancieray la economia
real. Esta contradiccion se origina a buscarse aumentar el ahorro doméstico a través de la
desregulacion financiera 'y del sector bancario. El objetivo de promover e ahorro doméstico se
acompaiia de una desregulacion del sector financiero y bancario y del surgimiento y
fortalecimiento de los mercados accionarios, as como de |la apertura de todos los rubros de la

cuenta de capital .*°

El proceso de desregulacion del sector financiero y bancario se supone debe conducir al aumento
del ahorro doméstico a presentarse megores y mas rentables oportunidades de inversion
productiva para los agentes economicos. Sin embargo, la desregulacion favorece que una parte
creciente del ahorro interno se oriente mas a la inversion financiera o especulativa (bolsa de
valores, instrumentos financieros diversos, y en ultima instancia, s las expectativas son
desfavorables, a mercado cambiario). Por eso ésta es una contradiccion entre el premio a ahorro

financiero y el objetivo de aumentar lainversion productiva.

Este proceso de apertura financiera se lleva a cabo a mismo tiempo que se realiza una
desregulacion casi completa del sector bancario. Se eliminan los cgjones selectivos de crédito
gue candizaban el crédito a ciertos sectores, se elimina la obligacion del encaje legal, y
desaparecen también las reglas sobre tasas de interés preferenciales. En México, la reforma del

sector bancario coincide con € proceso de privatizacion de la banca (en los afios 1989-1992) y €l

10 Para cerrar la brecha de divisas hay cuatro posibilidades: a) recurrir a la inversion extranjera directa (IED); b)
atraer inversiones de cartera; c) recurrir al endeudamiento externo, y d) generar divisas a través de exportaciones de
bienes y servicios. En la medida en que la ultima no es suficiente, se tiene que recurrir a las otras tres vias. En
términos generales, la IED es preferible a las otras dos, pero no siempre es suficiente. Contraer deuda publica
mediante préstamos ha perdido importancia por muchas razones, y se ha recurrido mucho ala inversion de cartera
Pero la inversion de cartera requiere proporcionar una rentabilidad adecuada en términos reales. Por esa razon, al
igual que la colocacion de papeles en los mercados de dinero, lainversion de cartera presiona a alzalatasalider de
interésy todo € sistema de tasas.
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objetivo explicito era el de proponer mejores condiciones de eficiencia a usuario de los servicios
bancarios. La competencia entre bancos conduciria a mejores servicios, una mayor cantidad de
opciones para €l inversionista en términos de titulos y operaciones de crédito, y, sobre todo, un
menor costo en tasas de interés. Estos objetivos no pudieron alcanzarse en esos anos, y se puede
alegar que la crisis de 1994 interrumpié €l proceso de desarrollo de la banca comercial bajo los
nuevos esguemas. Sin embargo, la crisis de 1994 fue una crisis estructural y, en ese sentido, no
puede verse como un choque externo que interrumpe el proceso de maduracion de las reformas
estructurales, sino el resultado de |as contradicciones del modelo neoliberal.

Es importante tomar nota que el ahorro interno como porcentaje del PIB cayé de 20% a 15%
entre 1988 y 1994. Eso significa que ain en un contexto de inflacion a la baa (como
corresponde a ese periodo), las medidas adoptadas fracasaron frente al objetivo de incrementar el
ahorro doméstico. Es cierto que el ahorro doméstico comienza a crecer nuevamente entre 1995-
1998 hasta superarse los niveles de 1994 en 1999. Pero este aumento del ahorro externo
corresponde a razones gue no tienen que ver con las reformas aplicadas y que hemos analizado
en esta seccion. El ahorro doméstico se expande durante la crisis de 1995 precisamente porque €l
consumo doméstico sufre una caida espectacular. El ahorro ademas proviene de los estratos
ubicados en los tres deciles superiores de la economia mexicana. Y en el decil superior es claro
gue la actividad de especulacion en la esfera financiera es una variable clave que explica €
aumento en el ahorro. Es evidente que los deciles cuyo ingreso se sitia entre cinco salarios
minimos 0 menos no tiene ninguna capacidad de ahorro. En la medida en que € ahorro esta
dependiendo de los estratos superiores en la distribucion del ingreso, puede recuperarse €l nivel
de ahorro interno, pero no se trata de un indicador sobre un proceso saludable en la economia

mexicana.

Es importante sefalar que aqui la contradiccion se expresa como sigue. por una parte es
necesario aumentar el ahorro doméstico y favorecer la inversion productiva, pero, por laotra, la
desregulacion del sector financiero abre nuevas posibilidades de inversion especulativa para €l
ahorrador y potencial inversionista nacional. Estas nuevas oportunidades pueden ser mas
atractivas que las ofrecidas por la inversion en la economia real, con lo cual se distorsionan los

incentivos a la inversion productiva. La rentabilidad derivada de colocar fondos en instrumentos
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financieros, en e marco de una cuenta de capital desregulada y de fuertes interdependencias de
mercados financieros, conecta recursos derivados del ahorro doméstico con la esfera de la

especulacion financierainternacional .

También es necesario considerar que en la medida en que las divisas de otras economias se
convierten en activos mas atractivos, sobre todo si se toma en cuenta la posibilidad de realizar
arbitrgjes y transitar de un espacio economico a otro en funcion de las disparidades en tipos de
cambio y en tasas de interés, |os agentes pueden preferir especular sobre los mercados de divisas.
Al aumentar la volatilidad y la incertidumbre, se intensifica la presion sobre los agentes para
realizar mas este tipo de operaciones. La necesidad de protegerse de la competencia extranjera,

mMas intensa por la apertura en todos los frentes, obliga a preferir la rentabilidad de corto plazo.

Este fenomeno presenta una fuerte analogia con las implicaciones negativas para la
competitividad de la economia industrial en Estados Unidos derivadas del sistema de

financiamiento. Sobre este punto, se puede consultar Lazonick (1994).

DE LA CUARTA CONTRADICCION: FLUJOS DE CAPITAL Y FINANCIAMIENTO
ARTIFICIAL DE IMPORTACIONES

Los flujos de capital constituyen una variable exogena del modelo debido ala apertura financiera
y la desregulacion de la cuenta de capital. Un efecto importante de los flujos de capital hacia una
economia es que se puede sostener de manera artificial su capacidad para seguir realizando
importaciones. Artificial en este contexto quiere decir sin una relacion evidente entre
importaciones y capacidad de generacion de ingreso. Desde este punto de vista, los flujos de
capital se presentan como algo analogo a una entrada de ayuda externa que, independientemente
de la capacidad de financiamiento de una economia, sostiene artificiamente un nivel

determinado de importaciones.

Esa capacidad de mantener las importaciones puede tener un efecto contraccionista sobre el
mercado doméstico y el nivel de actividad agregado (Bhaduri 1998 y Bhaduri y Skarstein 1996).
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El problema es analizado por estos autores de manera simplificada a partir de la expresion basica
de las cuentas nacionales para una economia abierta:
I-S=1-5s(Y) =(M-E) = A
en donde | eslainversion, S e ahorro, Y €l ingreso, s lafraccion (constante) del ingreso que se
destina al ahorro, M las importaciones, E las exportacionesy A e flujo de capital externo.!* De
acuerdo con esta expresion, € nivel de ingreso nacional, determinado por el tamaiio del mercado
doméstico o demanda agregada se deriva de la expresion siguiente:
Y = (1/s) (I1-A).

Esta segunda ecuacion indica que a crecer € flujo de capital A haciala economia en cuestion, €l
ingreso naciona disminuye se reduce a través del efecto del multiplicador para cualquier nivel

deinversion.

Estas importaciones pueden llevar a una reduccion en el ingreso agregado a través de un efecto
perverso del bien conocido multiplicador de Kahn-Keynes en donde € impulso inicial hacia la
contraccion lo proporciona el efecto sustitucion que desplaza ramas de la produccion doméstica
y las reemplaza por importaciones. Pero el efecto sustitucion solo proporciona e impulso inicia
para arrancar el multiplicador Kahn-Keynes. Hasta aqui se puede declarar que se trata de un
efecto norma de guste por falta de competitividad. Incluso se puede decir que s las
importaciones son de bienes de capital, en un futuro cercano se podran explotar de manera mas
ventg osa las ventgjas comparativas.

El efecto sustitucion al inicio del proceso conduce a una reduccion de ganancias, salarios y
empleo al eliminarse las ramas desplazadas por |las importaciones. Pero esta reduccion inicial del
producto doméstico genera en fases sucesivas reducciones adicionales de demanda agregada y
producto a través de una serie geométrica convergente. Es importante notar que la contraccion de
la demanda y la produccion doméstica en etapas sucesivas no implica nuevos o mayores efectos
de sustitucion ocasionados directamente por la apertura o por € financiamiento de la capacidad
de importar que proporcionan los flujos de capital. Esta reduccion de la demanda agregada afecta
negativamente a todo el aparato productivo doméstico. Es decir, el impacto inducido no proviene

de una supuesta falta de competitividad de laindustria local.

" Bhaduri utilizael simbolo A para este flujo por su similitud con un flujo de ayuda externa.
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Estos efectos perversos son todavia mas intensos si estos flujos se llevan a cabo en € marco de
una apertura muy rapida e indiscriminada, como fue el caso de México entre 1989-1995.
Ademas, esto se complica cuando hay una politica fiscal que hace hincapié en mantener un gasto
recortado con el fin de alcanzar sistematicamente un superavit primario, y por la aplicacion de
una politica monetaria restrictiva con el fin de reducir de manera drastica la inflacion. El efecto
contraccionista sobre la estructura productiva proviene de un verdadero atagque a la capacidad
productiva doméstica™® Y todo este escenario se complica si se toma en cuenta que la
sobrevaluacion cambiaria incentiva € aumento de las importaciones. La sobrevaluacion
cambiaria, ademas, se fortalece con €l flujo de capitalesy, asu vez, € flujo de capitales demanda

la estabilidad cambiaria que conduce a una mayor sobrevaluacion.

El flujo de capitales a una economia no necesariamente reflgja un estado saludable, sino que
convierte a la capacidad de importar en una variable exoégena. La liberalizacion del sector
financiero y de la cuenta de capital abre la posibilidad a sector privado para contraer deuda.
Como resultado, la capacidad de realizar importaciones se desconecta de la habilidad de generar
divisas. En este contexto, niveles superiores de inversion y flujos de capital hacen crecer la
demanda agregada y € ingreso. Pero esa expansion de la demanda agregada se traduce en
mayores importaciones y eso tiene un efecto contraccionista sobre el producto doméstico. Y
como seiiala Bhaduri (1989:155), este efecto contraccionista se presentara incluso cuando un
nivel superior de flujos de capital conduzca a mayor inversion y exportaciones, siempre y cuando
la propension marginal a importar asociada a los flujos de capital sea mayor a la de las

Inversiones y exportaciones.

Bajo un régimen de tipo de cambio flotante, como el que se supone vive la economia mexicana
desde 1995, las conclusiones arriba mencionadas no cambian. Hasta se puede afirmar que se

fortalece e analisis. Si se cumplen las condiciones Marshall-Lerner, segan las cuales un guste

12 En México se le dedicado mucha atencion a la fractura en los eslabonamientos inter-industriales como resultado
de la apertura comercial. Pero no se ha examinado el efecto contraccionista sobre la demanda agregada que trae
aparejado €l flujo de capitales. Un indicador de la importancia de este analisis es que durante e primer trimestre del
aio 2000 la economia mexicana experimenté un crecimiento del PIB superior al 7%, y la demanda de bienes de
origen doméstico también crecio 7%, mientras que la demanda de bienes de origen importado creci 6 43%. El déficit
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cambiario mejora la posicion de la balanza de pagos siempre y cuando el valor absoluto de la
suma de las elasticidades de las importaciones y exportaciones sea superior a la unidad, la
situacion tiende a empeorar. La razon es que € gjuste cambiario funciona en sentido contrario a
lo que se esperaria 'y, en lugar de un descenso en la paridad, se presenta una apreciacion del tipo

de cambio debido a flujo de capitales.

En & marco de la liberalizacion financiera y comercial, los flujos de capital que permiten
financiar la capacidad de importar sin una relacion con la generacion de divisas a través de las
exportaciones conduce a un proceso de perverso de causacion acumulativa, para retomar la
terminologia de Hirschman en su teoria sobre las economias del desarrollo. El desguste en las
cuentas externas se ve cubierto por flujos de capital que profundizan el desequilibrio externo y
contribuyen a desmantelar ain mas el aparato productivo doméstico a través de los efectos sobre

la demanda agregada.

La contradiccion se resuelve manteniendo y ain favoreciendo € libre flujo de capitales. En €l
MECA eso constituye el instrumento a través del cual se fortalece € proceso de desarrollo y se

recurre a ahorro externo.

DE LA QUINTA CONTRADICCION: ESTADO Y VENTAJASCOMPETITIVAS

El modelo también presenta una importante inconsistencia o contradiccion entre |os objetivos de
lograr unainsercion eficaz en la economia mundial, y el objetivo de reducir al maximo el tamaiio
del Estado, su grado de intervencion en la economia. Este ultimo objetivo esta asociado a la
necesidad de mantener finanzas publicas sanas con €l fin de no incrementar las necesidades de
endeudamiento publico. Pero esa reduccion en los instrumentos de intervencion del Estado
implica dejar de lado la posibilidad de imprimir apoyos importantes para superar barreras a la

entrada en numerosas actividades economicas.

en la balanza comercial rebaso los 2,111 millones de dolares, creciendo 12% con respecto a primer trimestre de
1999. En este primer trimestre la apreciaci 6n del tipo de cambio se mantuvo en aproximadamente 25%.
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El modelo requiere de un sector industrial con fuerte capacidad exportadora, pero se reducen las
posibilidades de intervencion estatal para mejorar las condiciones de esainsercion por razones de
finanzas publicas. Se reducen asi las posibilidades de mejorar la competitividad externa de la
economia, sobre todo a mediano y a largo plazo a reducirse la inversion puablica (por
necesidades relacionadas con |os objetivos de finanzas pablicas sanas) en renglones estratégicos
como educacion, ciencia y tecnologia, infraestructura. Adicionalmente, varios acuerdos de
comercio, como el Tratado de libre comercio para An¥érica del Norte, impiden recurrir a
instrumentos de politica industrial (como requisitos de desempeio o poder de compra del sector

publico) que han sido la clave del éxito exportador de numerosos paises industrializados.

De esta forma, las ventgjas comparativas que son consideradas para redlizar la apertura son
ventgjas comparativas estaticas. En el megor de los casos se da por sentado que las fuerzas del
mercado iran adaptando gradualmente las ventajas comparativas entre economias de tal manera
gue se alcance y mantenga una asignacion eficiente de recursos productivos. Pero ese escenario
de un modelo de economia abierta que acance una senda de crecimiento en un equilibrio
estacionario (convergencia de los equilibrios de cada momento hacia un punto de equilibrio en €
largo plazo) no tiene ningan fundamento, ni tedrico ni empirico. La historia economica de los

paises industrializados asi o demuestra.

Finalmente, s se juntan estas contradicciones, tenemos efectos perversos o negativos
exacerbados. Incluso puede que tengamos efectos negativos en un proceso de causacion circular
acumulativa o de rendimientos crecientes. (por gemplo, en e caso de los flujos de capital

mencionado arriba).

CONCLUSION

Las contradicciones identificadas mas arriba pueden presentarse de manera aislada o de manera
conjunta. En el caso de nuestro pais, todas esas contradicciones se han presentado cas
simultaneamente y, en la actualidad, se siguen manifestando. El corolario de esto es que su

efecto perverso se intensifica y profundiza. Actuando simultaneamente, estas contradicciones
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frenan e crecimiento y distorsionan la economia (tanto en lo que se refiere a la actividad

sectorial, como en lo que serefiere ala distribucion del ingreso).

El modelo actual no es viable a la larga y nada va a cambiar eso. ES necesario pasar a otra
estrategia. Pero a diferencia del fundamentalismo extremista que caracterizo la adopcion del
MECA, el diseno de una estrategia economica alternativa debe rescatar 10 que es rescatable del
MECA vy del MISI, aunque esto suena a una especie de sincretismo economico. Por gjemplo, en
el MECA hay algunos puntos positivos que sera importante rescatar para un futuro cambio de
estrategia. Uno de ellos tiene que ver con e papel del Estado. Laidea de un Estado que no sea el
actor principal en el proceso de desarrollo debe ser analizada con mas cuidado, de manera
objetiva. Desgraciadamente, en el MECA € autoritarismo no se eliming, la corrupcion aumento
y la manipulacion politica crecié. El centralismo y la falta de respeto a poder legidativo, y €
rompimiento del marco del estado de derecho (incluso del marco constitucional) han anulado por

el momento lo positivo de laidea de redimensionar el tamaiio del Estado.

Cualquier intento por encontrar una estrategia alternativa exige este tipo de evaluacion critica
profunda y completa. Si se lleva a cabo una critica incompleta, se corre e riesgo de ofrecer
alternativas equivocadas a no identificar los problemas verdaderos y a ignorar las opciones o

aternativas viables.

Existe un ultimo tema importante que debe tomarse en cuenta en esta evaluacion del modelo de
economia abierta. EI modelo estandar macroeconomico descansa en la idea de que los mercados
de bienes y servicios asignan eficientemente los recursos. De la misma manera, la teoria del
comercio internacional descansa sobre la nocion de que € mercado libre entre economias
diferentes permite una asignacion eficiente de los recursos, tal y como sucede a interior de una
economia. Desgraciadamente, nada en el desarrollo de la teoria contemporanea sobre el mercado
y laformacion de precios proporciona un fundamento solido para esta creencia. La conviccion de
gue los mercados asignan eficientemente |0s recursos de una economia no tiene mas fundamento
que la fe pues la “ciencia economica’ no es capaz de proveer la demostracion requerida. Este
punto es soslayado con demasiada frecuencia, tanto en los programas docentes, como en los

debates sobre politica economicay conviene dedicarle los altimos pasajes de este ensayo.
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Elaborar |a teoria sobre el proceso por medio del cua el mercado asigna eficientemente los
recursos ha sido el objeto de la teoria econémica desde la obra de Adam Smith. A principios del
siglo XIX el programa de investigacion de la economia politica clasica giro arededor de un
modelo tedrico muy distinto del que se ha heredado de la tradicion neoclasica. Pero e principio

ordenador de dicho programa era el mismo.

En & siglo XIX e desarrollo tedrico se encaminé hacia e analisis del problema en el marco de
un modelo de n mercancias y n precios, con una gran cantidad de agentes economicos
(productores y consumidores), en € que las funciones de oferta y demanda dependen de todos
los precios relativos. Los agentes econdémicos son agentes incapaces de influir sobre los precios y
a cualquier vector de precios realizan sus calculos para maximizar su satisfaccion sujeta a la
restriccion de presupuesto (consumidores) o ganancias (productores). En este esquema de la
teoria del equilibrio general, desarrollada a partir de la obra de Walras, y continuada en lo que
hoy se conoce como el modelo Arrow-Debreu, los precios son flexibles. Pero esta teoria,
desarrollada a través del uso y abuso de las técnicas matematicas mas diversas, no ha podido

proporcionar el resultado esperado por los idedlogos del mercado.

El punto central es que para lateoria del equilibrio general, el mercado asigna eficientemente los
recursos solo si la economia se encuentra en una posicion de equilibrio. El equilibrio es definido
como un vector de precios p* tal que la oferta es igual a la demanda para todos los bienes
simultaneamente. A esos precios, los agentes economicos también estan maximizando sus
funciones objetivo y por esa razon, se puede demostrar que el equilibrio es al mismo tiempo un
optimo de Pareto: ya no se puede mejorar la posicion de uno 0 mas agentes, sin empeorar la de
otro u otros. Ese es € criterio de eficiencia 'y juega un papel clave en la teoria del mercado. Los
teoremas de Samuelson sobre bienestar permiten establecer una estrecha correspondencia entre
equilibrio y optimalidad paretiana en e marco de la teoria del equilibrio general. El punto es
realmente importante: el proceso de mano invisible conduce a resultados que nadie puede

mejorar. Estaidea ha alimentado las ilusiones de los idedlogos del mercado.
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Pero una cosa es definir una de las propiedades de una configuracion de equilibrio en términos
de su “eficiencia’, y otra es demostrar que dicho punto de equilibrio existe, o que es alcanzado
efectivamente por € juego de las fuerzas del mercado. Entre los economistas tedricos mas
connotados existe un consenso de que lateoria del equilibrio general ha sido incapaz de construir
una demostracion racional rigurosa y convincente de que las fuerzas de mercado, degjadas en
libertad, efectivamente conducen a dicho punto de equilibrio. Hoy se puede afirmar que €
programa de investigacion de la teoria del equilibrio general sobre los procesos de mercado ha
desembocado en resultados negativos. Solo se puede demostrar que los precios de desequilibrio

convergen a precios de equilibrio bajo condiciones sumamente restrictivas y arbitrarias™

Es decir, no existe una teoria general que demuestre que las fuerzas de mercado conducen a
precios de equilibrio. Ademas, por los trabajos de Sonnenschein, Mantel y el propio Debreu, que
en e modelo de equilibrio general siempre sera necesario introducir supuestos restrictivos y
arbitrarios para garantizar la convergencia hacia el equilibrio. Es decir, en € marco de la teoria
del equilibrio general no existe ninguna posibilidad alcanzar resultados generales sobre €l
proceso de formacion de precios de equilibrio. Ahora bien, como solamente a los precios de
equilibrio se alcanza € criterio de eficiencia definido arriba (6ptimo de Pareto) la conclusion
desagradable es que, en general, no se puede afirmar que las fuerzas de mercado asignan

eficientemente | os recursos.

(Qué tiene que ver esta observacion con el analisis del modelo de economia abierta? Todos los
modelos macroeconomicos suponen que los procesos de mercado conducen a posiciones de
equilibrio. En e modelo IS-LM, esa creencia se manifiesta en los mercados de bienes, y ain en

el mercado de dinero. La diferencia es que esos equilibrios coexisten con un desequilibrio en el

3 Estos resultados fueron originalmente presentados en los articulos ya clasicos de Arrow y Hurwicz (1958) y
Arrow, Block y Hurwicz (1959). La propiedad de estabilidad qued 6 demostrada sélo para los casos en |os que todos
los bienes son sustitutos brutos o para casos en los que se verifica el axioma débil de preferencias reveladas a nivel
agregado. A partir de esos resultados, |os autores de estos trabajos se permitieron la conjetura de que en general, en
un marco de equilibrio general, la estabilidad seria una propiedad del equilibrio. Esta conjetura fue desmentida por
el igualmente clasico trabajo de Herbert Scarf (1960). Finalmente, en la década de los afios setenta, |os trabajos de
Sonnenschein (1972), Mantel (1976) y el propio Debreu (1974) demostraron que no ser ia posible alcanzar resultados
generales sobre estabilidad. Es decir, que las caracteristicas esenciales del modelo de equilibrio general (Ley de
Walras y homogeneidad de grado cero de las funciones de oferta y demanda) no son suficientes para especificar
funciones de oferta y demanda excedentes que permitan alcanzar resultados generales sobre estabilidad. En sintesis,
|os supuestos restrictivos no pueden ser eliminados.
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mercado de trabagjo. En e modelo antitético, ya sea en la version del modelo Clasico, o en la
version del modelo de expectativas racionales, todos los mercados alcanzan su posicion de

equilibrio sin problema.

Ahora sabemos, por €l estado que guarda lainvestigacion en el ambito de la teoria del equilibrio
general, que no es posible asegurar que los mercados de bienes alcanzan de manera espontanea
una posicion de equilibrio cuando los precios son flexibles. EIl modelo macroeconémico de una
economia abierta se revela entonces como una construccion teorica que descansa en un supuesto
(los mercados alcanzan su posicion de equilibrio) y no en un resultado de la teoria

microeconémica

Mas ain, en los modelos teoricos de equilibrio general, el proceso de formacion de precios se
presenta en un mundo en el que no existe la moneda. La definicion de una posicion de equilibrio
general supone que los agentes estan en un 6ptimo paretiano y que los mercados se vacian. Pero
la moderna teoria del trueque bilateral generalizado ha demostrado que la compatibilidad de los
planes agregados (que conduce a laigualdad entre oferta’y demanda) no necesariamente coincide
con las oportunidades reales de transacciones entre |os agentes cuando no hay moneda. En otros
términos, en ausencia de un medio de cambio general anico (la moneda) no se garantiza que los
mercados se vacien y que las demandas excedentes se reduzcan a cero. Por |o tanto, los agentes
no realizan sus planes y no se puede afirmar que dichos planes son compatibles. Y para rematar
la gravedad del problema, el trabajo de Hahn (1969) demuestra que € modelo de equilibrio
general no tolera la insercion de un bien que pueda desempenar las funciones de la moneda
fiduciaria o externa. El problema tiene raices muy profundas que por razones de espacio no
pueden examinarse en este ensayo.* Sin embargo, el punto central es que la moderna teoria

macroeconomica desconoce todos estos problemas y supone que se puede elaborar una teoria

4 Estos problemas provienen originamente de la forma en que se construye primero una teoria del valor que
determina los precios relativos de equilibrio, y después se le injerta una teoria sobre determinacion de precios
monetarios. La moneda fiduciaria carece de valor de uso directo y, por lo tanto, solamente sera demandada si su
precio es estrictamente positivo siempre. La teoria del equilibrio general parte del supuesto de que la monesda
siempre tiene un precio positivo. Pero ese supuesto carece de sustento racional. Si el precio llega a ser cero, la
moneda no sera demandada porgue no puede desempenar ninguna de las funciones que normamente se atribuyen a
la unidad monetaria. Para la moneda, siempre que tenga un precio nulo, su demanda sera nula. Esa propiedad es una
propiedad compatible conb la definicion del equilibrio general. Por eso Hahn afirma que el modelo de equilibrio
general cuando se le afiade la moneda (fiduciaria), siempre es compatible con una solucién no monetaria de
equilibrio. No hay, efectivamente, lugar parala moneda en el modelo de equilibrio general.
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sobre un objeto econéomico (la moneda) que en rigor, se encuentra indeterminado desde d punto

de vista tedrico.

A diferencia de lo que ocurre en e ambito del analisis microeconémico, en la teoria
macroeconomica no existe un cuerpo tedrico dominante y la polémica es mas bien el panorama
dominante. La gemplificacion y la casuistica son las caracteristicas sobresalientes del analisis
macroeconomico. El contraste con la abstraccion insensata de los model os mircoeconémicos no
podria ser mas claro. Es un hecho que la teoria microeconémica se ha convertido cada vez mas
en un discurso matematico. Pero eso no significa que se haya convertido en un discurso mas
cientifico. En los modelos de equilibrio general, por gemplo, & sentido econéomico ha sido
sacrificado con tal de acceder a herramientas matematicas novedosas. En cambio, en los modelos
macroeconomicos el sencillo instrumental matematico contrasta fuertemente con la presencia de

multiples supuestos ad hoc que conduce a resultados particulares. cada caso es diferente.

En la actualidad, la posibilidad de construir los fundamentos microeconomicos para el analisis
macroeconomico no puede cristalizar dado el estado del conocimiento en ambas dimensiones. Se
ha Ilegado a un estado en €l que, como sefialan Clower y Howitt (1997) la macroeconomia
describe fendémenos que no puede explicar de manera condstente, mientras que la
microeconomia pretende explicar fenomenos que no se pueden observar. La cautela en el uso de
los model os macroeconomicos para diseiiar e instrumentar politica econémica debe ser quizas la

guia mas importante paralatoma de decisiones.

En este contexto, es importante considerar € problema de s existen o no opciones alternativas
de estrategia economica. Hasta hace poco, los paradigmas mas conocidos del analisis
macroeconomico corresponden a preguntas relacionadas con e desempeio de la economia
norteamericana, 1o cual es normal si se considera que los centros de produccion tedrica de la
macroeconomia estan en las universidades norteamericanas. Ejemplos como la curva de Phillips
gue describe la relacion entre inflacion y desempleo, 0 € debate sobre la tasa de desempleo a la
cua el crecimiento del nivel general de precios no sufre una aceleracion (la NAIRU, por sus
siglas en inglés), son solo dos g emplos sobresalientes. El analisis es mas 0 menos aplicable a

economias desarticuladas y con profundas asimetrias con respecto ala economia norteamericana.
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Y las conclusiones derivadas del uso de estos modelos deben ser consideradas con cautela y
desconfianza, especialmente cuando se llega al terreno de considerar las opciones aternativas de

politica economica.

En general, se puede afirmar que existen tantas opciones de politica econémica como objetivos
estratégicos para € desarrollo de una economia. Y existen tantas aternativas de politica
econémica como segmentos de la poblacion cuyo bienestar se busca mejorar. Si se trata de
beneficiar a una élite que representa apenas el diez por ciento de la poblacion mexicana,
entonces hay un paguete de politicas macroeconomicas y sectoriales para lograr ese objetivo. Si
lo que se busca es mejorar €l nivel de viday bienestar del noventa por ciento de la poblacion,
entonces existe una combinacion diferente de instrumentos de politica econémica. La nocion de
gue en las condiciones actuales de la globalizacion no existe mas aternativa que aplicar un
modelo neoliberal de apertura irrestricta en lo comercia y financiero, y restringir la actividad
pablica al minimo, es totalmente falsa. No tiene ningin sustento en la teoria econémica, y carece

de unajustificacion en el ambito de la historia economica reciente a nivel mundial.

La economia mexicana esta deslizandose gradualmente a abismo de las crisis recurrentesy de la
inestabilidad. Politicamente, una critica insuficiente o poco rigurosa del modelo neoliberal corre
el riesgo de caer en una serie de recomendaciones que pueden ser recuperadas por € mismo
modelo que se busca reemplazar, alargando artificialmente su aplicacion, pero sin poder evitar a
mediano plazo su colapso. La critica de fondo del modelo de economia abierta en su modalidad

neoliberal esindispensable para disefiar alternativas viables.
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