testimonios y perspectivas

Entrevista a Jaime Serra Puche

La crisis y el mercado

Este Pais (EP). ;Qué diferencias observa entre la crisis
de 1994 y la actual?

Jaime Serra Puche (JSP). Hay una diferencia funda-
mental entre la crisis actual y la que vivimos en
1994. La crisis de 94 fue causada por desequili-
brios internos, mientras que esta, la del 2008, vie-
ne del exterior. Las causas de esta crisis son exter-
nas, las causas de la del 94 fueron internas.

Basta comparar algunas variables fundamentales
en ambos afios. Primero, en diciembre de 1994 el
déficit en cuenta corriente representaba 7.65% del
PIB; es decir, de cada peso que producia el pais, casi
ocho centavos se tenian que dedicar a pagar el dé-
ficit en cuenta corriente; hoy es 1.26 por ciento.

Segundo, en diciembre de 94 las reservas inter-
nacionales del Banco de Mexico eran de 6 mil mi-
llones de ddlares, que representaban 4.86 meses de
déficit en cuenta corriente; es decir, todas las reser-
vas del pais alcanzaban para pagar menos de cinco
meses del déficit en cuenta corriente. En cambio,
las reservas en septiembre de 2008 eran de 83 mil
millones de délares que representan 71.73 meses
del déficit en cuenta corriente.

Tercero, el régimen cambiario en 94 era total-
mente distinto al de 2008. En 94 el tipo de cambio
estaba fijo. Esa modalidad cambiaria se instaurd
para desinflar la economia al amparo del Pacto,
cuando se acordé la eliminacion de deslices y de
aumentos de precios. Habia un compromiso por la
estabilizacion y se habia fijado el tipo de cambio;
si habia movimiento cambiario se negociaba con
los sectores para que nadie sobreajustara precios y
salarios. Este sistema se introdujo porque la econo-
mia se habia indizado, los agentes econdmicos ha-
cian ajustes de precios y salarios en funcion de la
inflacion pasada, no de la futura. Tuvimos que
romper con esta inercia creando el Pacto. El go-
bierno tenia restriccion para utilizar el tipo de
cambio. Hoy, gracias a la liberacion cambiaria de
1994, el tipo es flotante, flexible; reacciona a los
movimientos en los desequilibrios con el exterior.
Por eso, en 2008, tenemos reservas suficientes,
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mientras que antes, como no se ajustaba el tipo
cambiario, teniamos que utilizar las reservas para
que el tipo de cambio no se ajustara.

Cuarto, la deuda publica neta en 1994 represen-
taba casi 35% del pig; hoy representa alrededor del
5%, con un bajo contenido de deuda externa. A
pesar de que habia inflaciones bajas en 94, tenia-
mos tasas de interés reales muy altas. La tasa real
de interés, o sea, la tasa nominal menos la infla-
cion, en 94 era de 7%, hoy es de 2%. Si se necesita,
para hacer frente a la crisis, restringir los mercados
subiendo las tasas reales de interés, hoy hay espa-
cio; en 94 el margen de accidon se habia reducido
sustancialmente. Tanto la politica monetaria como
la politica cambiaria tienen hoy muchos mas mar-
genes de accion para responder a las circunstancias
externas que las que teniamos en 1994. En resu-
men, se trata de crisis muy distintas y, por ende, re-
quieren de soluciones distintas.

EP. ¢ Qué soluciones son posibles en este contexto?

JSP. Lo que sac6 adelante a la economia mexicana
en 1994 fueron las exportaciones. Los otros compo-
nentes del piB bajaron: el consumo interno, el gasto
corriente y la inversién; todo se apretd muchisimo.
Lo que nos sacO entonces fueron las exportaciones
por dos razones fundamentales: primero, porque
los productos de exportacion se abarataron con la
devaluacion y, segundo por el acceso preferencial al
mercado estadounidense que nos daba el Tratado
de Libre Comercio, recién instrumentado. Las ex-
portaciones, sobre todo las no petroleras, tuvieron
una explosién y fueron el principal motor de creci-
miento de la economia después de la crisis de 1994.

EP. En aquellos afios fue espectacular el establecimiento
de maquiladoras en la frontera.

JSP. No fue la maquila tanto como el hecho de que
eliminamos muchas distorsiones con la apertura
de la economia y los agentes econémicos empeza-
ron a invertir de manera mas dindmica en los sec-
tores exportables.

FEBRERO 2009



La crisis:

A diferencia de aquella crisis, el sector exporta-
dor no nos podré ayudar tanto en 2008. Es cierto
que habra un impacto positivo en la competitivi-
dad de nuestras exportaciones, por la reciente de-
valuacion, pero el mercado externo esta deprimi-
do, y por tanto, no habra mercado para nuestras
exportaciones. Esto, a diferencia de 94 en donde
teniamos que resolver los desequilibrios macroe-
conodmicos acumulados, justifica un programa de
impulso de la demanda interna. Es decir, justifica
el programa de infraestructura y los programas gu-
bernamentales anticiclicos, siempre y cuando éstos
no lleven a un problema de déficit fiscal creciente
y a un problema inflacionario.

Lo que nos estd ocurriendo a nosotros, que no
les ocurre a los estadounidenses o0 a los ingleses, es
que enfrentammos un trade off entre inflacién y
crecimiento. Los estadounidenses, por ejemplo, no
tienen presiones inflacionarias porque las materias
primas estan bajando y porque tienen una deman-
da agregada apretada. Asi, pueden introducir pro-
gramas de estimulos y de incentivos, lo que ellos
Ilaman stimulus package, sin correr mucho riesgo de
que la inflacion se dispare.

Nuestro problema es el efecto inflacionario del
tipo de cambio; es decir, cuando en México se de-
valUa el tipo de cambio se generan presiones infla-
cionarias muy rapido. Mexico esta enfrentando un
problema inflacionario potencial, aunque no de
los niveles que tuvimos antes de 1994. El gobierno
debe tener un mayor sentido de equilibrio entre
los programas de estimulo y su impacto inflacio-
nario. En los paises avanzados no hay presiones in-
flacionarias porgque no tuvieron el impacto de la
devaluacion; de hecho, el dolar se ha revaluado co-
mo resultado de esta crisis.

EP. Parece que hay condiciones de regresar a observar la
economia nacional, regresar a medir el mercado nacio-
nal, regresar a medir sus potencialidades. ¢Pero y queé,
entonces, con una historia exitosa de exportaciones?

JSP. Cuidado con que lo pongas como opcién, co-
mo alternativa, no tienen por qué ser incompati-
bles. El crecimiento de las exportaciones no debe
estar en contraposicion con el crecimiento del mer-
cado nacional.

EP. ¢La que se presenta hoy es una situacion donde po-
siblemente podamos acceder a una forma del pensa-
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miento econdmico en México donde las cosas no sean
blanco y negro, donde exportar no se pelea con la gene-
racion de una economia nacional, interna?
JSP. En efecto, hay que explicar que no hay incom-
patibilidad entre ambas variables. Cuando éramos
una economia cerrada, nuestras exportaciones eran
residuales, exportdbamos lo que ya no nos tomaba
el mercado interno, porque al ser una economia ce-
rrada los margenes de vender en México eran mas
altos que los de vender afuera. La tasa de ganancia
era mas elevada en México por la proteccion. Cuan-
do el mercado y la economia crecian, las exportacio-
nes bajaban, porque eran residuales, porque el mer-
cado interno tomaba més y se exportaba menos. Al
mismo tiempo, como resultado del crecimiento, su-
bian nuestras necesidades de importacién porque
necesitabamos insumos y maquinaria que no pro-
duciamos en México; cuando creciamos, crecia el
déficit comercial. Nuestro crecimiento estaba conde-
nado a tener un desequilibrio comercial que era de-
sestabilizador y acababamos con crisis internas por-
gue ya no alcanzaban los délares para aguantar ese
déficit que estaba enraizado en nuestro crecimiento.
Al abrir la economia, las exportaciones dejan de
ser residuales y pasan a ser un motor de creci-
miento. Asi, el crecimiento econémico viene
acompafiado de un crecimiento de las exportacio-
nes; se convierten en el sector mas dinamico y las
importaciones crecen, mas o menos, de forma pa-
ralela. Entonces, el déficit comercial, de haber si-
do un desestabilizador en una economia cerrada,
se convirtié en un estabilizador en una economia
abierta. Hay, entonces, una diferencia fundamen-
tal entre lo que eran las crisis del pasado y ésta.

EP. ;Qué capacidades hay para que el mercado interno
crezca, pues ya que no se nos niega el exterior por las
condiciones descritas, para impulsar el crecimiento?
JSP: El piB €s consumo privado, inversién, gasto gu-
bernamental, méas exportaciones menos importa-
ciones. Es muy probable que caigan todos estos
elementos excepto el gasto gubernamental.

EP. ¢Es lo que ha abierto la pugna en torno a la partici-
pacion del Estado en la economia?

JSP. Digamos que el tema es si esto lleva a un défi-
cit fiscal creciente y de qué tamafio. Esto es perti-
nente porque tenemos un problema de insuficien-
cia de ingresos, un petréleo que va a la baja, con
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un consumo e inversion que van a la baja y, por lo
tanto, una recaudacién tributaria que también ten-
derd a disminuir.

EP. ¢ Tendremos ingresos decrecientes del gobierno y
gastos crecientes en un programa anticiclico?

JSP. ...Eso se llama déficit. Lo que hay que hacer es
entender de qué tamafio es el déficit aceptable para
no tener un problema de inflacién que dé al traste
con la recuperacion. Como le he dicho, en México,
a diferencia de Estados Unidos, tenemos presiones
inflacionarias por el impacto de tipo de cambio.

EP. El concepto de Estado se vuelve a plantear de una
manera en que, por lo menos, para muchas generacio-
nes no habia estado presente. ;Qué piensa al respecto?
Si estamos hablando de procesos de democratizacion,
¢Nno es necesaria también una democratizaciéon de la
economia?

JSP. La pregunta es, ;cudl es el grado 6ptimo de
intervencion del Estado y de participacion en el
mercado y en la economia? Las decisiones de po-
litica econdmica que se han tomado para impul-

Gréfical. Déficit en cuenta corriente (% del pig)

Fuente: Elaborado con informacién del Banco de México. e/ estimado.
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Grafica3. Exportaciones (miles de millones de USD)

Fuente: Elaborado con informacion del Banco de México.
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sar, mediante el gasto publico, la demanda agre-
gada, parecen ser adecuadas porque en esta crisis,
a diferencia de la del 94, no hay que hacer frente
a desequilibrios internos sino a una recesiéon in-
ternacional.

Sin embargo, llevar al extremo el argumento de
que el Estado debe tener presencia en todas aquellas
industrias vulnerables a la recesion es delicado. El
famoso bail out en EU significa que el gobierno va a
invertir, por ejemplo, recursos en las empresas auto-
motrices y los bancos. Los estadounidenses estan
frente a un dilema que no saben bien cdmo resol-
ver. Estdn buscando la forma de que esta interven-
cion sea lo més breve y lo mas manejable posible,
porque no hay nadie en el gobierno estadouniden-
se, incluso bajo el régimen de los democratas, que
crea que un burdcrata pueda manejar un banco o
cualquiera de las tres grandes automotrices.

La participacion estatal debe distinguir entre lo
que es una intervencion del Estado para salvar em-
presas de una intervencion para manejar y admi-
nistrar las empresas. Creo que la tendencia va mas
hacia lo primero que a lo segundo.

Gréfica2. Deuda externa (% del piB)

Fuente: Elaborado con informacion de SHCP.
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Gréfica4. Tipo de cambio (var. % anual)

Fuente: Elaborado con informacion del Banco de México.
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