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COMENTARIOS ACERCA DEL PACTO DE SOLIDARIDAD ECONOMICA

Yarsidn estenogrifica de la participacién
de Ennque Barraza fBancomer

Un agradacimianto por la invitagidn a participar en esta reunidn, ¥y una disculpa al
auditorio porque ya practicamente estamos utilizando el tiempo gue estaba dedicado a
preguntas y respuastas,

;Cudles son las expectativas basicas del funcionamiento del Facto de
Solidaridad Econdémica?. ;Cudl es la esperanza, no tanto de cardcter religioso sino de
cardcter fundamentalmente matemético o esperanza estadistica de que el Pacto
funciona, atendisndo a los fundamentos de su concepcidn bésica?.

El programa ante todo, es un atague frental a la inflacién y una asimilacién de
condiciones diferentes a las de 1887, las que experimentaremos durante este afo.

Bésicamenta, tenamos un ajuste fiscal impresionanta; severo, que arroja cifras
fue permiten amortizar deuda externa, comc 63 €l caso esparado para 1988 en donde
los financiamientos nominales externos son sumamente bajos y con una inflacidn
cercana al 5% en la economfa norteamericana, esperamos un deterioro de la deuda
real en términos de bienes externcs de cerca da 5%. Tenemos un servicio de la deuda
externa también importante, y este superévit pretendido en las operaciones primarias
del sector pdblico permite bdsicamente realizar dichas transferencias, e incluso
amortizar también deuda interna en términos reales.

-La grafica (1) por favor. En el cuadro o gréfica que estamos presentando,
esencialmente reconccemos {en ia parte central del cuadro} un superdvit primario del
sector publico de cerca de 8.3% como porcentgje del PIB; un pago de interesas sobre
la deuda interna no monetaria de aproximadamente 0.6% del preducto, que estarla
ascciado a una tasa resl de interés del 3,8% aplicable 8 la deuda , multiplicada por el
saldo de la deuda pablica interna gue paga intereses, y que representaria
aproximadamente el 17% del PIB. El tercer término serla la amortizacién e intereses
de la deuda externa que el sactor piblico realizaria en 1988, consecuencia de una
tasa real de intaréds que nosotros estimamos en aproximadamente 4% y una
amortizacién en términos reales sobre 1a deuda externa, que serla el término {a'), de
aproximadamanta 5%.

Entonces, &l superdvit primario que se espera generar durante 88 es suficients
para cubrit los gastos reales de intereses sobre la deuda interma y realizar la
amortizacién € intereses de la deuda externa y tener, todawia, un financiamiento real
interno como porcentaia del PIB negativo; o lo que a5 o misme, amortizar deuda
interna a una tasa aproximada de 9%, tasa que resufta de considerar que la deuda
interma estarfa constituida por dauda interna no monetaria por aproximadamente 17 %
del preducto, y deuda interna manetaria seflalado por el términc {m) de cerca del 3%.
Entonces, sobre una base de deuda interna de mproximadamente 20%, la tasa de
amortizacidn implicita sobre esa deuda equivaldria a cerca de 9%,
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FINANCIAMENTO INTERNO REAL AL SECTOR
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Es evidente que la amortizacidn e intereses de la deuda externa ha sido un
elemento muy significativo que ha venido afectando a la economia mexicana desde
1982, y particularmente a las finanzas publicas.

- La siguiente gréafica (2} por favor.- Nuestra medicién de la transferencia real de
recursos al exterior por amortizacién e intereses, recocnoce que dicha transferencia
debe considerar correcciones por variaciones del tipo real de cambio; ya que si el tipo
real de cambio por ejemplo se apreciara en 10%, la transferencia real de recursos
podria ser menor al 5.85% del PIB y reducirse hasta cerca del 5.26% del producto. En
contraste, si el tipo real de cambio sufriera una depreciacién del 20%, la transferencia
real de recursos podria aumentar hasta cerca del 7% del producto. Esto se menciona
para sefalar la importancia que el tipo real de cambio ejerce, no quizds en las
exportaciones, pero si en las mediciones de la transferencia real de recursos por
amortizacién e intereses de la deuda publica externa.

Histéricamente las estadisticas- la siguiente grafica {3} por favor.- reflejan, en
relacién a la correccién tan impresionante en el superdvit primario que ha ocurrido en
la economia desde 1981 a la fecha, que parte de esa reduccién en el déficit y esa
generacién tan elevada del superdvit ha sido necesaria para realizar la transferencia
real de recursos al exterior,

Una gréafica adicional {4) incorpora, adem4as de la amortizacién e intereses de la
deuda externa, los ingresos petroleros y las importaciones del sector puablico,
quedando incorporados, entonces, los flujos netos de ingresos externos; lo que
nosotros conceptualmente evaluamos como la balanza de pagos del sector publico.

Esta balanza, refleja un deterioro sustancial desde 81 hasta 86, principalmente
por la calda de precios de petr6leo y muestra cierta recuperacién por el financiamiento
transitoriamente elevado de 87, pero con la expectativa de que se deteriore en 1988.

Esta balanza de pagos estd medida en millones de délares de 1980, o sea en
términos de bienes externos y también en miles de miliones de pesos de 1980, para
medirla en términos de bienes domésticos. La diferencia entre ambas mediciones
obedece a que hemos experimentado un tipo real de cambio sustancialmente alto de
82 a la fecha y entonces la calda en términos de bienes domésticos de los ingresos

netos del sector publico provenientes del exterior es menor de lo que lo es en términos
de bienes del exterior.

Estos elementos se destacan para enfatizar que gran parte del ajuste
contemplado en el programa de 1988 obedece a asimilar condiciones externas muy
desfavorables por ia pérdida de financiamiento externo, en conjuncién con un ataque
frontal a la inflacién.

La amortizacidon de deuda publica interna en términos reales en conjuncion con
una contraccion crediticia real al secter privado y una baja, nula o quizds negativa
acumulacién de reservas, parecerfan precondiciones indispensables para inducir el
ajuste monetario requerido que sea compatible con los objetivos de bajar la inflacién.
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Grafica 3

SUPERAVIT PRIMARIO Y AMORTIZACION E INTERESES DE LA DEUDA EXTERNA
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Grafica 4

BALANZA DE PAGOS DEL SECTOR PUBLICO
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Dicho ajuste dehe consistir bdasicamente, en reducir la tasa de crecimiento

nominal de los agregados monetarios relevantes, que inciden sobre el proceso de
aumento en los precios.

A este respecto quisiera enfatizar, a través de la siguiente grafica (5}, la
infiluencia tan significativa que tiene el agregado monetaric M-5 sobre el nivel de
precios. La grafica que se sefala mide las variables en logaritmos naturales, y la
correlacién entre el agregado meonetaria M-5 y los precios, es mucho mas estrecha que
la correlacién entre el agregado M-1 vy los precios. La razén de ello, fundamentalmente
siendo que, en un proceso inflacionario eievado, con instrumentos del sistema
bancario sumamente liquidos, estos instrumentos a plazo del sistema bancario tienden
a ser sustitutos muy cercanos de los medios de pago en una definicién relevante de
dinero, entendida ésta como “almacenamiento temporal de poder de compra“como
algunos economistas lo definen. La extrema liguidez de los llamados instrumentos
financieros del sistermna, caracterizados por su extrema bursatilidad, por su plazo
extremadamente corto, por las facilidades tecnolégicas que permiten movilidades muy:
rapidas de ciertos instrumentos a cuenta de cheques y demas, puede ser la razén de
que el contro! del agregado monetario relevante {para controlar la inflacidén} puede ser
mas el control del agregado monetario global, que el control del agregado monetario
estrecho, constituido por cuentas de cheques y depdsitos a la vista,

Se cobserva, en la grafica, que no cobstante la correccidon impresionante del
déficit primario del sector publico experimentada en los dltimos afics, la dificultad para
controlar el crecimiento de los agregados monetarios globales, produjo tasas
sistematicamente altas de inflacién en el periodo. Es méas bien el déficit financiero
nominal que estimula el crecimiento de los agregados monetarios globales, lo que
parece incidir significativamente en la inflacién. No se niega el efecto tan importante
que la acumulacion de reservas tuvo en 1987,

- La siguiente gréfica {6) por favor-. La acumulacién de reservas en 87, tuvo que
ser financiada por el sistema, y estimulé también un crecimiento muy importante del
agregado monetario M5, junto con el servicio de Ja deuda interna que implicé elevados
requerimientos financieros nominales del sector publice, porgue la inflacién es un
fenémeno fundamentalmente monetario y, desde luego, que si ustedes expresan en
términos reales el indice de precios, les dard una constante igual a uno.

La pregunta crucial, entonces, es si el célcuio ex-ante de que el sector publico
amortizard deuda interna en términos reales en 1988, asegura automaticamente un
bajo crecimiento nominal de los agregados monetarios. Nuestra consideracién bésica,
o nuestra respuesta es que es necesario, mediante un adecuado manejo de politica de
tasas de interés y del tipo de cambio lograr en la etapa inicia! del programa, bajos
requerimientos nominales de financiamiento al sector publico.

La naturaleza del déficit gubernamental, de caracter eminentemente financiero,
sefiala con claridad que es la tasa de interés aplicable a la deuda interna, -la tasa
nominal de interés,- la que determina en gran parte el déficit nominal del sector
publico, el cual es muy dificil de ser reducido unicamente a través de ajustes
compensatorios en el superavit primario.
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A nuestro juicio, es necesario ser en extremo cautelosos para evitar la
experiencia de 87,

- La siguiente gréafica (7) por favor-. La siguiente grafica 1o Gnico que muestra es
que la relacion del agregado monetario M5 con el ingreso nominal es la relacién mas
estable; relacidn que no se mantiene con el resto de los agregados M1, M3, etc.

- La siguiente gréafica (8) por favor-. Observemos que fué lo que ocurrié en la segunda
parte de 87 y que a nuestro juicio es muy importante evitar en esta primera parte del
programa. La experiencia nos dice que la “inercia “ a mantener elevados crecimientos
de los agregados monetarios nominales y por tanto preservar altas tasas de inflacién;
persistid, adn cuando se disefio una estrategia antinflacionaria fincada en mantener un
ritmo de desliz cambiario muy por debajo de la inflacidn. Eso se ve claramente a partir
de mayo del 87, donde el area sombreada de la grafica sefiala el desliz del tipo de
cambio; las otras dos lineas son la tasa de inflacién anualizada y la tasa de interés
también anualizada que se experimentaron durante los Gltimos meses de 87.

Como se ve claramente en la grafica, se decidié mantener un desliz del tipo de
cambio muy por debajo de la inflacién y de la tasa de interés gue anduvo bordeando
los niveles de inflacién. Las tasas de interés se preservaron entonces altas a pesar de
ta reduccion de la tasa de desliz cambiario y a pesar de que se creaban diferenciales
muy importantes con los rendimientos de mantener activos financieros en el exterior
en espera de que la inflacién disminuyera, continudndose con una generacién de
elevados requerimientos financieros del sector publico.

Lo que ocurrid en este proceso fue muy claro, muy evidente. En este proceso la
pretendida disminucién de la tasa de inflacién se vio sistematicamente pospuesta; el
tipo de cambio, en una trayectoria muy diferente al crecimiento de las variables
neminales, al de la inflacidn misma, al crecimiento de los agregados monetarios, a la
de la tasa de interés, continuo aprecidndose répidamente.

A Francisco Gil le falté destacar algunos efectos de las variaciones en el tipo
real de cambio. Para el caso de 1a economfa mexicana, existe una relacién estrecha
entre el tipo real de cambio vy las mediciones, no tanto de la cuenta corriente giobal,
sino de la cuenta corriente del sector privado. A nuestro juicio si hubo un clarc
deterioro en la cuenta corriente de la balanza de pagos asociado al deterioro al tipo
real de cambio en la segunda parte de 87 vy, claro, asociada también a una
recuperacién muy importante de la actividad econémica que presioné sobre el nivel de
importaciones.

Lo gque es claro es que ol deterioro del tipo real de cambio y la generacién de
elevados requerimientos financieros del sector pablice preservaron alta 1a inflacién y lo
que tuvo gque ajustarse entonces en concordancia a la inflacién y a las tasas de
interés, fue el tipo de cambio y no lo contrario.

Experiencia totalmente diferente 1a tenemaos en Argentina:
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ACTIVOS MONETARIOS Y FINANCIEROS EN PODER DEL PUBLICO
Proporcion respecto al PIB Industrial
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TASAS DE INTERES, INFLACION Y DEPRECIACION CAMBIARIA
Mexico 1987
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Grafica 9

TASAS DE INTERES, INFLACION Y DEPRECIACION CAMBIARIA
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Como correctamente sefialé Francisco Gil Diaz, las tasas reales de interés si se
ajustaron -la siguiente gréafica {9) por favor- draméaticamente a la alza en Argentina; las
tasas reales de interés; pero el ajuste relativo de las tasas reales de interés en
Argentina es despreciable en relacién al ajuste tan impresionante que registraron las
tasas nominales de interés, y a diferencia de la grafica de México, la grafica de
Argentina no contiene las tasas anualizadas de interés. La razén de ello es por razén
grafica; anualizando |la tasa mensual de interés, que por ejemplo en abril registré 32%,
nos daria-una tasa cercana a 2 mil 700 % anualizada, que eran lasa tasas persistentes
en esa época en Argentina.

Efectivamente, ias tasas reales de interés fueron negativas durante el periodo
de aguda inflacién enere-junio de 18856; bordearon las tasas de interés alrededor de la
tasa de inflacién y se mantuvieron ligeramente abajo en relacién a la tasa de desliz dei
tipo de cambio, que es el arrea sombreada en color rojo. Pere una vez que se
~estabilizé el tipo de cambio, la disminucién de la tasa de interés fue subita y de
magnitud sustancial: De 2 mil 700 % tasa anualizada de interés se pasa, en junio, ya
el mes de la fijacién del tipo de cambio, a una tasa de interés activa cercana al 5%
mensual, que anualizandola equivale a cerca de 79%. Esto es, las tasas nominales de
interés en un periodo extraordinariamente corte se ajustaron de 2 mil 700% tasa
nominal de interés, a cerca de 79-80% tasa nominal de interés y, efectivamente las
tasas reales aumentaron considerablemente.

Si ustedes observan; en el 2° semestre de 1985 la tasa de interés es
sistematicamente mayor, en varios puntos, a la tasa de inflacién y arrcja tasas reales
sustancialmente mas altas en el primer periodo. Pero lo que es mas importante
destacar es que ” pari-passu” a la fijacién del tipo de cambio, gque implica una
disminucién sustancial en el rendimiento de los activos financieros en el exterior, hubo
un ajuste también muy dréastico y rapido en las tasas domésticas..

Claro estd que son situaciones muy especiales las que estamos viviendo estos
primeros dias, estos primeros meses de 1988, y quizas fuera apresurado realizar una
baja rédpida en las tasas de interés; pero con la publicacién quincenal de los indices de
precios del Banco de México que nos permitan reportar tasas bajas de inflacién en la
primera quincena del mes de febrero, esperemos que también las tasas de interés sean
un precio correctamente alineado al conjunto de precios de la economia.

Muchas gracias.






