e ———
———

ENEP

:
= 7T

/5

e ——

L)

)

== UNIVERSIDAD NACIONAL AUTONOMA DE MEXICO

4

*ARAGON”

FALLA DE ORIGEN

MEXICO: EL FINANCIAMIENTO
DE LA CUENTA CORRIENTE
“EVOLUCION RECIENTE”

T E S I S
QUE PARA OBTENER EL TITUL.O DE:

LICENCIADO EN ECONOMIA
PRESENTA:
DAVID MAGANA ARGOTE

SAN JUAN DE ARAGON, EDO. DE MEXICO,

= Escuela Nacional de Estudios Profesionales

1995

\



pr—

%‘g Universidad Nacional
:‘\-A

2%  Auténoma de México
UNAM

UNAM — Direccién General de Bibliotecas Tesis
Digitales Restricciones de uso

DERECHOS RESERVADOS © PROHIBIDA
SU REPRODUCCION TOTAL O PARCIAL

Todo el material contenido en esta tesis esta
protegido por la Ley Federal del Derecho de
Autor (LFDA) de los Estados Unidos
Mexicanos (México).

El uso de imégenes, fragmentos de videos, y
demas material que sea objeto de proteccion
de los derechos de autor, sera exclusivamente
para fines educativos e informativos y debera
citar la fuente donde la obtuvo mencionando el
autor o autores. Cualquier uso distinto como el
lucro, reproduccién, edicion o modificacion,
sera perseguido y sancionado por el respectivo
titular de los Derechos de Autor.



MEXICO: EL FINANCIAMIENTO
DE LA CUENTA CORRIENTE
“EYOLUCION RECIENTE”



A MI PADRE:

Con Admiracion y Reapeto,
Por guiarme con au ejemplo
por el camino de 1a superacion

¥ ol trabaje.

Como un humilde tributo por todo lo

que ha hecho por mi.
A M MADRE:
Por brindarme todo su Amor
¥ Carino.

Mi aterno Agradecimiento



A M ESPOSA:

Por su comprension, apoyo y carino,
que me ha brindado durante todo
egte tiempo.

A MIHWO:

Por que con au existencia, me permitié
conocer el significado del amor y
iio que brii un pad




A MIS HERMANAS:

Por todo el apoyo recibido
& lo largo de mi existencia.

A MIS SOBRINOS:

Como un estimulo para que sigan
por el grandioso camino del
saber



A MIS ABUELOS

Con la seguridad de que ocupan un lupar especial
al iado del creador y siempre estan en mi corazon.

Como una h resp ta por aus
¥ ol carino que me brindaron,

EN SU MEMORIA.



NOTA DE AGRADECIMIENTO.

E1 presente trabajo ee el resuitado del apoyo recibido por tods mi famika, a ellos
mi eterno agradecimiento.

Sin embargo, quiero dejar [ iay exp mi més g de agrad i

A la Universidad Naciéonal Autd. de México, por permitirme formar parte de
osta [ dxima casade 7

A la E; la Naci ! de Estudios Profesi tes Aragén, por brindarme Ia gran
oportunidad de il mies estudioe p ? h

A todos y cada uno de los Profescres de ia C: de Ei i, por ofr o un
sinfin de a de sus 7 ain @sp nads a b,

A los Maestros: Jono Luis Chavez Deigado, .loné Luis Martinez Harca ¥ Ennquo
VlIIL lob por ol de Ia
con sus jOB iy 8pOYO & l0 largo de mi fomuc:dn pmblkmal

p

Al Lic. Guillermo Montial Hemandez por brindarme sv amistad y apoyo en lodo
momento,



MEXICO: EL FINANCIAMIENTO
DE LA CUENTA CORRIENTE
"EVOLUCION RECIENTE”"



w

INDICE

INTRODUCCION.
. Aspectos Conceptuales Sobre E! Fi iamiento de la |
1.1 Principales Instr de Fir jento de 1a Inversién,

1.2 El Problema del Ahorro en una Economia en Desarrollo.

1.3 El Dilema del Crecimientoy su Financiamiento.

. El Modelo de Cr de México con Endeudami Crénico.

2.1 Limitaciones Impuestas al Fi Por el Modelo de
Sustituciéon de Importaciones.

2.2 La Cuenta Corriente un Reflejo de !a Cuenta de Capitales

. Hacla un Nuevo Modelo de Crecimiento en México con Déficiten

Cuenta Corriente a Partir de 1989,

3.1 Factores que Determinan el Déficit de la Cuenta Corriente.

3.2 M ismos de Fi iamiento del Déficit de Cuenta Corriente,



4, Capacidad de Financiamiento en México.
4.1 Sector Interno.
4.2 Politica de Financiamiento Externo. -

4.3 Financiamiento  Estructurado

5. La Globalizacién Econdmica una Opcion de Creclmlenfd' .
Sostenido con estabilidad.
Introduccion
5.1 La Diversificacion de las Exportaciones y el TLC. "

5.2 Alcances y Limitaciones del Desequilibrio Externo en México, *

CONCLUSIONES.
BIBLIOGRAFIA.

ANEXQO ESTADISTICO Y GRAFICO.



INTRODUCCION

€l decenio de los ochenta marcé cambios importantes en el oensamlen.to sobre [as
politicas comerciales que deben seguir |0s paises subdesarrotlados para promover su
desarrolio econémico. En los tres decenios siguientes a 1a segunda guerra mundial
esas politicas se inspiraban, en gran parte, en una profunda desconfianza con
respecto a las bondades del libre juego de 1as fuer2as del mercado. Se pensaba que
si bien el modelo de libre mercado podria funcionar en forma satisfactoria en el
mundo Iindustrializado, no ocurria asi en 1as economias dependientes del Tercer
Mundo. ES mds, la situacion de subdesarrolio se concebla normalmente como
consecuencia directa del funcionamiento, lejos de la perfeccion, de los mercados
del mundo capitalista,

Ese punto de vista justificaba un amplio intervencionismo del sector plblico en
practicamente todas las esferas de la vida econémica, el cual iba mucho mds alid
de lo que se acostumbraba en los pafses avanzados: sectores completos se
reservaban para el Estado; la inversion extranjera directa ([ED) se sometia a
reglamentaciones severas; el Estado participaba en forma directa en muchas
actividades productivas, v las politicas comerciales se orientaban a sustituir
importaciones como medio para promover un crecimiento hacfa adentro.

Aunque varlas naciones en desarrolio tuvieron un éxito notable con ia aplicacion de
tales politicas durante periodos prolongados ( entre ellos México), a partir de los
setenta empezaron a visiumbrarse las desventajas. Era claro que pocas industrias
protegidas podian seguir el paso de I0s cada vez mds rdpidos avances tecnoldgicos
internacionales. En la mavyoria de los casos, en veZ de emparejarse después de un
periodo de aprendizaje, se quedaban cada vez mis atrds v se volvian dependientes
en forma progresiva de la proteccion que se les habia otorgado para vencer [as
barreras de entrada.

La participacién directa del sector ptiblico en la actividad productiva dio lugar a
subsidios creclentes para cubrir los déficit de empresas ptiblicas mal administradas vy



las reglamentaciones en méterla de IED no surtieron los efectos esperados en cuanto
atransferencia de tecnologfa, integracién naclonal y exportacion.

NoO es de sorprender que en el decenio de los ochentas las imperfecciones del libre
mercado va no eran las que mds preocupaban, sino las de la intervencion
gubernamental. Este cambilo de visién no surgié en los paises en desarrolio, sino que
nacié en el mundo avanzado, donde la disminucién del papel del sector publico se
refleja en procesos como [a reprivatizacion y la desregulacion. Un cambio en el
mismo sentido, pero aun mds radical, ocurre en Europa del Este, donde (as
economias centralmente planificadas buscan transitar hacia la de mercado. Este
es el contexto giobal de la liberalizacién comercial de México del decenio anterlor.

purante 10s ochenta también se produjeron cambios profundos en la concepcion de
fas politicas macroeconémicas que dehbian adoptar l0s paises subdesarrollados para
estimular su crecimiento econdmico. En la posguerra, 1a concepcién general era’
que las teorfas que explicaban el comportamiento de la macroeconomia en los
paises avanzados no eran aplicables en las naciones en desarrolio.

segun esa idea, éstas jamds serfan capaces de generar su proplo ahorro. Elevar 1as
tasas de interés internas no resoiveria el problema, ademds de que mermaria el
crecimiento. Atacar el déficit de ahorro por el lado comercial mediante f{a
devaluacién tampoco tendria el efecto deseado, debido a la baja elasticidad precio
de la demanda Internacional por los productos de exportacion de los pafses en
desarrollo. Asf, el unico resultado de las devaluaciones seria un deterioro de los
términos de intercambio, ya de por sf muy castigados. Como consecuencia, no
habria otra opcién que recurrir al financiamiento externo.

La inflacion también se interpretaba de una forma especial. A diferencia de las
economfas industrializadas, en las naciones en desarrollo tenfa un cardcter
“estructural®”, de manera que los instrumentos tradicionales de las politicas
monetarias vy fiscal jamds serfan capaces de manteneria bajo control.

Es0s argumentos, poco controvertidos en los paises en desarrolio en esos tiempos,
proporcionaban a las autoridades una excusa perfecta para adoptar estrategias



Irresponsables: politicas de en endeudamlento interno y externo que en uitima
instancia condujeron a varias naclones al caos econémico. Los problemas de
sobregasto como fuente inflaclonario eran exclusivos de los paises en desarrolio.

El brote inflacionario v 1a larga recesién de las economias avanzadas en la segunda
mitad de los setenta pueden atribuirse. por io menos en parte, al mismo
fendmeno.  La diferencia consistfa en que, en los paises industrializados el
sobregasto no se justificaba tanto con rigideces estructurales, sino mas bien con las
curvas de phillips y conceptos keynesianos mal interpretacos.

La presion de 1as circunstancias dio lugar en {0s ochenta a una reconsideracion de
estas ideas. Los parametros del modelo de Keynes, aunque rigidos en el corto plazo,
se volvieron a someter a !as leves de |a teoria neocidsica en términos mds largos. Ce
manera simllar, 1a elasticidad precio de l0s productos exportados por los palses en
desarrollo, aunque baja en el corto plazo, en un plazo No muy fargo resulté mucho
mds aita de [0 que antes se habfa previsto con tanto vigor. Tal vez el cambio de
enfoque mds significativo consisti6 en una mayor atenclén a los efectos de largo
plazo y en el reconocimiento explicito de que, en ese lapso, las leyes que rigen el
comportamiento de las economias en desarrollo no eran tan distintas de las
aplicadas en las economfas avanzadas.

Ese era el entorno ideol6glico dominante en México cuando su economia se precipité
auna crisis de pagos en los primeros aflos ochenta. Con una erogacion por servicio
de 1a deuda externa que se incrementaba a pasos gigantescos y un déficit fiscal sin
precedente, 1a crisis de 1982 dio lugar a la suspension de pagos vy a la subsecuente
crisis det sistema financiero internacional.

Al acabarse las reservas internacionales en febrero, fue necesario devaluar la
moneda mexicana de 26 a 40 pesos por ddlar.  Esto resultd insuficiente y en
septlembre se establecié el control de cambios, después de una larga historia de
libre convertibilidad. Asimismo, la totatidad de las importaciones se sometié al
requisito del permiso previo. En el mismo mes se nacionalizé la banca como ultimo
estertor de una vieja forma de pensar, en la cual se acostumbrara atribuir a causas
ajenas ( en este caso, a los - sacadotares * } los resultados de una mala
adminlstracion,



con todos esos acontecimientos, la inflacién subié en 1982 a un 100% anual, en
comparacién con tasas de al rededor de 25% en |os afios anteriores. Sin embargo,
por efecto de las devaluaciones el tipo de cambio real se deprecié en forma
significativa.

El huevo grupo gobernante de Miguel de ta Madrid Hurtado recibio el poder en
diciembre de 1982, con una banca naclonalizada con menos de 900 miliones de
ddlares en caja, y bajo condiciones de una moratoria precaria. En su discurso oficial
estableclé que: El pais estaba sufriendo un desajuste de caja. un problema
financiero; no habfa crisis de ninguna especie ni existfa imposicién u orientacién
alguna del FMI en la gestién econdmica del pafs.

Se diagnostico que las dificultades del pais consistian en desequilibrio de la balanza
de pagos v presupuestal, en la [nflacion, en ia pérdida del crédito externo y de a
conflanza interna, la cual obviamente se referfa a la de los inversionistas. Los
problemas inmediatos eran esencialmente monetarios y financieros y los remedios
tendrian que responder a este orden de desajustes,

También se reconocia la existencia de problemas estructurales que consistian
fundamentaimente en la incompetencia de la producciéon mexicana tanto en el
mercado interno como en el mundial. Las causas de ello se identificaron en la
excesiva proteccion industrial v en el impedimento al juego mercantil como
mecanismo de asignacion de recursos v de presion para el avance tecnolégico v de ia
productividad.

Las causas de los desajustes se consideraban simples aunque dificiles de resoiver.
Habia sido 1a caida de los precios de las exportaciones, |a elevacién de las tasas de
interés y sobre todo la corrupcién e irracionalidad del Gobierno anterior lo que
habfa metido al pais en el camino del derrumbe. Con un ordenamiento riguroso,
disciplina y una vigorosa moral era posible rescatarlo de la postracion,

Los acuerdos establecidos con la comunidad internacional de acreedores vy con el
gobierno de los Estados Unidos a través de los convenlos con el FMI fueron los
marcos de referencla de la politica econémica del Gobierno de Miguel de 1a Madrla,



Los diversos programas y planes en los que tomo cuerpo la politica econémica se
expresaron en varios planos estratégicos y de accion.

El primer plano se referfa a enfrentar [0S problemas inmediatos de desajustes,
desequitibrios v distorsiones, incluyendo la inflacién, que en esencia se remitieron a
Ia esfera financiera, monetaria v cambiaria, 1a negociacién de la deuda externa para
que se asegura un calendario del servicio que o hiciera mas regular y menos pesado
en lo inmediato, al tiempo que se obtenian fondos frescos para sostener 13
operacién de la economfa.

El segundo plano consistié en lograr la recuperacion de la actividad econémica para
lo cual se considerd que eran necesarios cambios estructurales que a su vez
demandaran ajustes adicionales y en profundidad. Se trataba en esencia de adecuar
el espacio econdmico para 1a operacidn plena de las relaciones del capitalismo
competitivo. Prepara el terreno para estimuiar a la iniciativa privada a que tome el
liderazgo en el crecimiento v ocupe el mayor espacio econémico posible.

Lo anterlor significaba una disminucion del peso vy presencia del Estado y el
saneamiento de las finanzas publicas. La inversion directa extranjera participaria en
nuevos campos v bajo condiclones menos restrictivas para que jugara un papel de
complemento financiero, de aportadora de avances tecnoldgicos y de
contribuidora a elevar la capacidad para exportar del pafs.

€l tercer plano trataba de un criterio de pagar intereses y amortizaclones de la
deuda externa a toda costa. Dicho condicionamiento se expreso en el ajuste de (a
estrateglas con el exterior, se trate de relaciones financieras o de ia politica de tasa
de cambio, de exportaciones financleras o de la politica de tasa de cambio, de
exportaciones o de importaciones.

Es decir, la mdxima prioridad fue el servicio de la deuda. Toda la economia quedo
penetrada por las exigencias de atender al pago de la deuda, sea en cuanto a
exportar lo maximo aun sacrificando para eilo el consumo y la capacidad para
invertir, sea en cuanto a contraer la actividad econémica para abatir lo m4s posible
las importaciones. Con todo [0 cual se condicionaron los programas de emergencia



de corto plazo (primer plano de i1a politica econémica) , como el proyecto de
recuperacién y de reconversion industrial y de hecho a toda la gestion econémica
del pats.

Una variable econdmica que respondid de manera menos satisfactoria a estas
medidas fue la inflacion. Esta decrecié a un ritmo mds lento que el previsto y
deseado. De hecho, {a anualizada, de casi 100% a finales de 1982, descendlé a 80 en
diciembre de 1983 vy aproximadamente 60% al concluir 1984. De esa manera, quedd
muy encima del impuesto inflacionario de los déficit fiscales, probablemente como
consecuencia de los enormes diferenciales de precios entre México v el exterior
provocados por las devaluaciones de 1982.

Durante todo este periodo el ritmo de devaluacion se mantuvo notablemente abajo
de 1a inflacidn, lo que ocasiond que se apreciara de manera continua el tipo de
cambio real. Como resultado, en 1984 hubo un repunte de {as importaciones v una
pérdida de dinamismo de [as exportaciones. Asi, al iniciar 1985 se visiumbraban de
nuevo dificultades en la balanza externa.

La ligera aceferacion del deslizamiento cambiario fue Incapaz de contrarrestar las
tendencias sefaladas. A mediados de 1985 1a situacion se habla deteriorado a tal
grado que fue necesario actuar, Una buena leccion, aprendida de la experiencia de
1982, fue que es preferible actuar a tiempo vy no esperar a que se acaben las
reservas internacionales.

El programa de apertura comercial de 1985 cambid la orientacién de la poiitica
macroeconémica. A partir de entonces, el tipo de cambio dejé de ser un freno para
la Inflacién y se convirtié en el instrumento primordiat para equilibrar ia balanza de
pagos. Se confiaba que con ia mayor apertura la competencia del exterior
moderaria la inflacién. De hecho, unos dias después det decreto de apertura el tipo
de cambio nominal se devalué 22% y hasta diclembre de 1986 €} ritmo de
deslizamiento fue superior a la inflacién, con lo cual el tipo de cambio real se
deprecit aun mas.



En contra de los prondsticos pesimistas, las exportaciones reaccionaron muy
favorablemente a las devaluaciones. Las no petroleras crecieron de casi 7 000
millones de ddlares en 1985 a cerca de 10 000 millones de 1986, tiegé a 12 000
millones en 1987 vy a 14 GO0 en 1988. Es decir, en tres aftos se duplicaron. A pesar de
1a apertura comercial 1as importaciones decrecieron, debido a la fuerte depreciacion
del tipo de camblo real. Esta tendencia se revirtio a principios de 1987 al modificarse
{a politica cambiaria.

Durante 1986 se descuido 1a Inflacidn; al final de ese afio la tasa alcanz6 magnitudes
superiores a las de 1982. Esto se debid principalmente a dos circunstancias: el
repunte del déficlt fiscal derivado de la calda de los precios del petréleo, v la
enorme subvaluacién detl peso mexicano. Después de 1as devaluaciones, México se
habfa vuelto un pais muy barato comparado en el exterior y los precisos externos
presionaban los Internos al alza. Paraddjicamente, la apertura, en lugar de frenar la
inflacién, la estimulaba. Por primera vez los productores nacionales entraban en
contacto con el mundo exterior, donde los precios se encontraban por encima de
los internos.

con la balanza externa en condiciones favorables, pero con los precios aumentando
rapidamente, 1a inflacion volvi6 a ser |2 inquietud principal de las autoridades. Esto
proplcié un cambio en la politica camblarfa a principios de 1987 que consistié en
mantener el ritmo de deslizamiento por debajo de 1a inflacion, con lo cual el tipo de
cambio real empezé a apreclase nuevamente. Ello, sin embargo, no evité que la
inflacién siguiera creclendo vy al final de 1987 (después del desplome de I1a bolisa de
valores de Nueva York que desencadend una serie de movimientos especulativos) se
produjo otra fuerte devaluacién del peso mexicano; el panorama se habfa
deteriorado a tal grado que nuevamente fue necesario tomar cartas en el asunto.

En fin la economfa mexicana padecié una situacion critica en el decenio de los’
ochenta:

1) El volumen total de produccidn del pafs -es decir, el PIB ascendié 1.7% anual en
1987. Frente a un crecimiento de 2.1% de la poblacién, esto significé un retroceso
econémico de 0.4%.



2) La tasa de inflacién fue de 70% al aifo, con un mdximo de 180% en febrero de
1988.

La inflaciéon mexicana tuvo un doble origen, combinado:

1) PRESIYN DE COSTOS. Derivada de los aumentos en los precios de materias primas
basicas v energéticos que tuvieron iugar a partir de 1971, Higados a elevaciones
sucesivas de salarios, ascenso de la tasa de interds y devaluaciones del peso de 1976
en adelante.

2) TIRON DE DEMANDA. Causado por un cuantioso v sostenido gasto publico, al que se
sumd el ingreso extraordinario por venta de petréleo, también en los setenta, que
ampliaron la demanda total de bienes y servicios, sin que hubiera un aumento en la
oferta, que por 0 contrario tendi6 a contraerse.

No obstante lo anterior para 1992, en el discurso oficial se ha venido planteando
constantemente que el déficit de la Cuenta Corriente que se ha presentado en los
ultimos aflos responde al proceso normal de una economfa en crecimiento como la
mexicana, por tanto no representa ningtin riesgo cambiario.

Si recordamos, este proceso también se presento de manera importante en la
década de los 60's, sin que esto significara ningun ajuste en el tipo de cambio ni
tampoco sobre a inflacion. Esta situacion es la que hace interesante el tema de
andlisis de este proceso, sobre todo si logramos determinar cuales son los factores
que estdn financiando el déficit de la Cuenta Corriente actualmente.

Entender la evolucién de aquellos factores que sean encontrados como
determinantes nos permitird ver la capacidad que puede tener {a economfa para
seguir manteniendo este proceso, va que en la medida en que surjan problemas en
su financlamiento, se podrian presentar desajustes en los precios internos de a
economia.

Con base en el proceso anteriormente descrito se desprenden los sigulentes
objetivos de la investigacion.



a) Determinar cual es el limite estructural de la econom{a para mantener un Déficit
creciente en.la cuenta corriente.

b) Cuales son ios principales renglones de fa Batanza de Pagos que estdn
permitiendo el financiamiento det déficit v de que manera se estan afectando las
reservas internacionales.

¢} Como incide en este proceso el entorno internacional, sobre todo en cuanto a
la disponibilidad de recursos financieros, la evolucién de la economia
norteamericana y sobre todo ios efectos de la puesta en marcha del tratado de
libre comercio a partir de 1994.

d)  Finaimernite establecer cuales deben ser los factores, sl es que existen, que
permitan mantener esta situacion en el largo plazo, sin afectar el objetivo bdsico
del programa de estabilizacion econémica actual, referido a lograr una inflacion
similar a la de nuestros principales socios comerciales.

Debido a lo anterior uno de los principales efectos que deberin de abordarse en
cuanto al objetivo de andlisis de la presente investigacion serd; determinar cual ha
sido la relacion funcional entre la Cuenta Corriente y la Cuenta de Capitales de la
Batanza de Pagos.

€Esta relacién es muy importante sobre todo, en cuanto al monto que actualmente
representa el déficit de Cuenta Corriente que a Septiembre de 1992, acumulo mas
de 16,000 millones de ddlares, lo cual represento un crecimlento cercano al 80%
respecto al mismo periodo del afio anterior.

El hecho de que e! déficit de la Cuenta Corriente mantenga un acelerado
crecimiento durante los ultimos afios, hace necesario igualmente contar con (os
recursos suficientes para su financiamlento.

Es en este punto principalmente donde radica ta mayor importancia del problema
del financlamiento de la Cuenta Corrlente, en virtud de que, si 1a economia podrd
segulr captando recursos suficientes por tlempo indefinido o bien en el mediano



plazo se tendra que modular dicho déficit mediante acciones de politica econémica
tendientes a la disminucion de las importaciones a fin de no poner en riesgo los
logros obtenidos por el programa de estabifizaclon iniciado en diciembre de 1987,

La puesta en marcha del tratado trilateral de libre comercio a principios de 1994,
marcara también el inicio de una nueva etapa en los flujos comerciales externos ya
que serd el principlo de 13 eliminacién gradual de las barreras arancelarias y no
arancelarias para la economia mexicana, lo cual limitard de manera importante los
controles o acciones que pudieran realizar para reducir el crecimiento de las
importaciones.

£n este sentido el financlamiento de 1a Cuenta corriente serd uno de los factores mds
importantes para fa continuacién del modelo econémico actual, va que cualquier
desajuste que pueda ser generado en el corto plazo, implicarfa tener que modificar
el ritmo de destizamiento camblario.



1. ASPECTOS CONCEPTUALES SOBRR B




1.1 PRINCIPALES INSTRUMENTOS DE BINANCIAMIENTO DE LA INVERSION

Inicilaremos dando algunas definiciones de inversion, de esta manera, en su sentido
mds restringido 1a inversién productiva es aquella que implica un aumento del stock
de capital fisico; esta vision excluye todas aquellas operaciones financieras, como
compra de bonos 0 acciones de empresas que no se transforman inmediatamente
en “1a construcclion de viviendas, I1a fabricacion de maquinaria, la construccion de las
fabricas y edificios de jas empresas v 10s Incrementos en las existencias de bienes de
una empresa*.’

otra definicion mds amplia de inversion es a que todo tipo de ahorro que genere
fondos excedentes que estén necesariamente canalizados, consciente ©
inconsclentemente a algun o algunos fines especificos a corto, mediano o largo
plazo en inversion.?

La conceptualizacion mas integral, es ver la inversién como una actividad econémica
que implica renunciar a consumir hoy todos nuestros Ingresos con 1a idea de
aumentar |a produccién en el futuro y por consiguiente aumentar nuestros ingresos
futuros. Los principales tipos de inversion son en capital tangible e inversiones
intangibles (capital humano, investigacién, etc.)

En términos financieros, la inversién, tiene un significado distinto, la compra de un
titulo como una accién o un bono que generan un grado de ganancia para sus
tenedores.®

De las definiciones anteriores, podemos decir que [a Inversidn es productiva cuando
Implica obligatoriamente un aumento en el stock de capital ya existente o cambia la

! Dombusch, Rudiger y Fischer, Stanley. MACROECONOMIA, Edit. Mc Graw Hill, México, D.F., 1992. p. 56,

2

an: jo G., Martin ONES. Edit. IMEF, México, D.F., 1989, p. Prologo.

ia en: PaulA y Wiliiam, ECONOMIA, Edit. McGraw Hill, México, D.F., 1991, p.1141



depreciacion del mismo, En el caso de Ia inversién especulativa es aquella dirigida a
obtener ganancias por las variaciones del precio v tipo de interés ¢ de los activos
financieros sin que signifique un aumento en el stock de capital.

La inversion depende de varios factores que podemos resumir como las espectativas
de ganancias futuras y la certidumbre que tengan los inversionistas, asi “las empresas
invierten para obtener beneficios. Dado que los bienes de capital duran muchos
anos, la decision de invertir depende: a) de la demanda de produccién generada por
1a nueva inversion; H) de 10s tipos de interés v de ios impuestos que influyen en os
costos de inversién v ¢) de las expectativas de los empresarios sobre 1a situacién de la
economia“.®

ta Inversién es uno de ios determinantes del Prodicto Naclonal, por io que es
necesario distinguir la inversién bruta v 13 inversién neta. La inversion bruta incluye
la depreciacién, es decir, ia cantidad de capital que se ha gastado en el proceso
productivo v que es necesario reemplazar sin que esto signifique un aumento en el
stock de capital ya existente.

Lo anterior, hace que 1a inversién bruta no sea un buen indicador del aumento de
capital en una sociedad, va que no permite distinguir fa inversién dirigida al
aumento neto del capital existente de aquelia inversion dirigida a reemplazar el
capital desgastado en el proceso productivo. Por lo tanto, la inversién neta es e
mejor indicador del aumento neto del capital.

i1neta = 1bruta - Depreclacion

La | neta nos indica las variaciones reales en el stock de capital en una socledad, as/,
cuando 1a | neta es positiva el capital aumenta, cuando es igual a cero el capital neto
no varia, sélo se reemplaza el depreciado y cuando es negativo implica que en una
socledad ni slquiera se renueva el capital gastado en la produccién. Samuelson y

“ Laidler, Davil. LA DEMANDA DE DINERO. Edit. Antini Bosch, Barcelona, Espaila. 1980. p.p. 69-81.

3 Samuelson, Paul y Nordhous, William, ibid., p. 160.



Nordhaus dicen sobre ésta que Ia inversion neta puede ser negativa en periodos de
crisis, como en |a gran depresion.

La Inversién es igual a los fondos excedentes del ingreso, es decir, la parte del
ingreso disponible que no se consume y por consiguiente 1a inversién es iguat al
ahorro. De esta manera “si se admite que el ingreso es igual al valor de (a produccién
corriente, que la inversion es igual al valor de aquelia parte de dicha produccion que
no se ha consumido y que el ahorro es igual al excedente del ingreso sobre el
consumo... 1a igualdad entre el ahorro v 1a Inversién es una consecuencia necesaria®®

Lo anterior en forma m4s corta, seria:

Y=VP=C+! Y = Ingreso
A=Y-C VP = Valor de la produccién
A= C = Consumo

I = Inversién

A = Ahorro

De Io anterior se desprende que la inversion depende del ahorro y por tanto antes
de invertir es necesarla ia existencia de fondos excedentes (v-C), v sl {a econom(a no
genera el ahorro necesario para cubrir la demanda de recursos para inversion se
debe recurrir al ahorro externo.

¢ Koynes, J. M. TEORIA GENERAL DE LA OCUPACION, EL INTERES Y EL DINERO. Edil. FCE, México, D.F., 1991, p.



Partiendo de lo anterior, la Inversion Nacional Bruta (IN) es igual a la Inversién Interior
() mds Ia nversién en el Exterior Neta (x).” Podemos dividir 13 | en Inversi6n realizada
por agentes nacionales (IAN) v la Inversion Extranjera (IM), es decir:

n=1+Ix
| = JAN + IM
IN = IAN + iX

Desde la perspectiva del Ahorro Bruto (A), éste se compone por el Ahorro Personal
Neto (APN), que proviene de la renta disponible de las personas fisicas; el Ahorro
Bruto de las Sociedades (ABS) que es la suma de I3 depreciacién vy los beneficios
retenidos por las empresas; v ei Superavit Neto del Estado (SNE).® Dado el peso de ia
capitacion del ahorro externo para financiar los proyectos de inversién nacional, es
importante distinguirlo, asi el APN se compone del Ahorro de Personas Fisicas.
Nacionales (APNn} 0 Extranjeros (APNmM); de igual forma el ABS es la suma del Ahorro
Bruto de sociedades Nacionales (ABSM y del Exterior (ABNm), asf:

A = APN + ABS + SNE

APN = APNn + APNM
ABS = ABSN + ABSM
A = APNN + APNM + ABSN + ABSM + SNE

sl igualamos ambas ecuaciones tenemos:
In =A

In =1+ Ix=APN + ABS + SNE = A

ia an: Paut y Witliam, ibid. p.p. 136-137.

* 1bid,



N = 1AN + Im + IX = APNN + APNM + ABSN + ABSM + SNE = A

A = APNN + APNM + APNmM + ABSn + ABSM + SNE = A

En las ecuaciones en desarrollo el ahorro tiende a ser inferior en relacion de (a
inversion potencial, Ia que hace necesario recurrir al ahorro externo en forma de
créditos, inversidn extranjera directa (md) e Indirecta «(mi, ésta Jdltima
principaimente mediante inversién de portafolio.

De esta manera la Im |a podemos descomppner en Imd e IMI (incluyendo los créditos
realizados por instituciones financieras o agentes econdémicos nacionales, en (IMD),
asi:

Im = AMIM = Inversién extranjera total

Im = Imd + Iml

AM = APNM + ABSMAM = AhOrro extranjero total que ingresa al pals
Im = APNM + ABSM = IMD + IMI = Am

De esta manera |a inversién extranjera que ingreso¢ al pals es igual al ahorro externo
total que capta el pafs.

En resumen, dado que en la mayorfa de los paises en desarrollo no cuentan con un
nivet suficiente de ahorro interno para satisfacer la demanda de recursos para
inversion se hace imprescindible recurrir al ahorro externo, que es igual a fa
inversién extranjera fa cual puede ser directa o indirecta, en esta Uitima Incluimos ja
negociacion de instrumentos financleros a través de la Bolsa Nacional de vatores
(BNV), por lo que esta institucién Juega un papel preponderante al permitir el ingreso
de recursos financieros

frescos del exterior para financiar proyectos de inversién, de esta manera el
desarroilo del mercado financiero y su vinculaciéon con el mercado mundial de
capitales son vitales para la capitalizacién de una buena parte de ahorro- inversion
extranjera.



Ahora debe tenerse presente, para evitar confusiones que “en la bolsa no se invierte,
La Bolsa de Valores es un mercado organizado de intermediarios que representan los
interés particulares, sociedades mercantiles y del mismo Estado en el libre
intercambio de vaiores, dentro de las reglas establecidas, tanto por este ditimo a
través de sus diversas dependencias, como por i0s intermediarios que participan en
el propio mercado=.’

La estrechez de) ahorro Interno en las economias en vias de desarrollo, como va se
menciono, responde en buena medida (al menos en {a mayoria de os casos) al poco
desarrolio del mercado financiero v la falta de habitos de ahorro complementada
con una muy alta propension a consumir, entre otros. El problema de esto, es que
por un lado limita la cantidad de recursos internos para la inversién potencial v nor
consiguiente reduclendo el aumento del stock de capital v de ahi ef crecimiento de
toda la economia, v por el otro lado, el aumento de la demanda de financiamiento
para inversion sobre la oferta proveniente de los ahorradores, presiona el aumento
de la tasa de interés, lo cual eleva los costos de inversion, reduce las perspectivas de
ganancias netas de los agentes productivos v por tanto desestima tainversion.

El escaso ahorro interno debe ser compensado con ahorro externo lo cual se
manifiesta en la busqueda de lineas de crédito con instituciones financieras
externas, con tasa de interés mds bajas v a mavores plazos; por la venta de acciones y
obligaciones o inversionistas extranjeros vy fusiones y convenios con empresas
extranjeras.”

La inversion extranjera o captacién de ahorro externo, permite 1a entrada de
recursos frescos hacla los agentes productivos para renovar y aumentar su stock de
capital, io que se traduce en un aumento de las posibilidades de produccién, y por
conslguiente mavyores ingresos y por 1o tanto mejores perspectivas de crecimiento
econémico.

* Marmolejo G.. Martin. Ibid., p. 5.

' Referencia en: Franco, José J. COLOCACION DE ACCIONES, EUROBONOS Y BURSATILIZACION DE CREDITOS,
RENTA EJECUTIVA DE FINANZAS. Afia XXiI. No. 4, México, D.F., 1393. pp. 4-11.



Para que la inversién se pueda llevar a cabo eficientemente es necesario que los
recursos de los ahorradores puedan flulr libremente a los inversionistas, asf un
requisito es INE-QUANNON para esta en (3 existencia de un mercado financiero que
pueda realizar la intermediacidn financiera sin ninguna restriccién y en forma eficaz,

E) mercado financiero permite captar recursos de las unidades de ahorradores
pagando Intereses que estimuten el ahorro financiero (0 recompensa por la pérdida
de liquide2) y no el consumo o el atesoramiento, asi “1a tasa de interés es la
recompensa por privarse de liquidez durante un periodo determinado...
desprenderse del capital del dinero a cambio de una deuda"."

Desde otra perspectiva, el mercado financiero canaliza los recursos que tienen 105
agentes ahorradores © los inversicnistas de esta manera “los intermediarios
financieros obtienen sus recursos emitiendo obligaciones que adoptan a las
preferencias de l0s anorradores en cuanto a liquidez, reguiaridad, etc.; y transfieren
los recursos alargando créditos directos e indirectos, a individuos, a empresas vy al
gobierno o comprando los valores que éstos emiten”.”

De acuerdo con lo anterior, podemos ver los mecanismos mediante ios cuales las
unidades productoras se hacen de recursos para financlar sus Inversiones:

a) Capital social: La inversién en su forma mas tradicional se financia por via del
aporte de capital de los socios de 1a empresa o mediante ia reduccién en el monto
del soporte de utilidades que permite la compra de nueva maquinaria o
reemplazar la depreciada, sin embargo, dada la dindmica econémica actual, este
método se hace insuficiente para un mercado cada vez mas competitivo v que
exige 1a aplicacion de nuevas tecnologlas que Implican grandes montos de
inversion.

' Keynes, L. M. Ibid. p. 151

'? Montey. Guadalupe. LECCIONES DE ECONOMIA MONETARIA, Edil. Facultad de Economia, UNAM, México, D.F,
1991, p. 27.

” ia en: Montey, Ibid. p. 28.




b) Deudas Directas: Son las obligaciones que emiten ios agentes no financieros, como
las empresas v el gobierno, algunos instrumentos que entran en esta categorfa
son los bonos gubernamentales, el papel comercial, etc.

¢ Participacion de Capital: En la participacion de capital 0 acciones, como su
nombre o indica, son titulos que representan partes del capital invertido en la
empresa y cuya posesion da derecho a recibir una parte de los beneficios
generados por €ésta.

d) Otorgamiento de Crédito: Los agentes productivos recurren a las instituciones
financieras para solicitar crédito para financiar sus proyectos de inversion, dada la
globalizacion del mercado financlero se puede recurrir a a banca internacionat en
busca de tasas de interas mas bajas y piazos mas largo, asf tas empresas en proceso
de expansion tienen como “Gnico meaio de crecer aflegarse recursos de capital o
deuda en mercacos de largc piazo*."

Las empresas tienen ventajas en negociar sus instrumentos de financiamiento en la
bolsa, algunas de estas ventajas son:"

1) Mavor facilidad de crecimiento: Le permite a los agentes econémicos en proceso
de expansion, no limitarse a la generacion de sus propias utilidades o a las
restricciones del mercado financiero nacional pudiendo allegarse recursos
externos a tasas de interés mas ventajosas.

2) Mayor liquidez de las acciones: Le permite a los agentes emisores de obligaciones
mayores posibilidades de vender un lote 0 paquete de acciones vy asi obtiene
mayores posibilidades de liquidez.

3) Mayor valor de mercado de acciones: La mavor liquidez de las acclones y
obligaciones de una empresa registrada en la BNV permite que éstas aumenten su
valor, dada la mayor confianza a los inversionistas nacionales y-0 extranjeros, en la
empresa que fos emite,

" Franco, José J.. Ibid., p. 4.

"* Referencia en: Marmolejo. Martin. Ibid.



4) Socializacién del mercado accionario y diversificacion del riesgo: Una empresa se
socializa cuando una parte de sus acciones estd en manos del publico inversionista
mediante Ia oferta publica de acclones y de mercado secundario, ésta permite
reducir el rlesgo de cada accionista al permitiries diversificar sus portafolios de
inversiones entre varias acciones u otros instrumentos financieros.

Un aspecto que permite un flujo de recursos a ios agentes productivos para la
inversion mediante una mavor modernizacién del mercado financiero es en la
suscripcion de valores.

La inversién sea nacional o extranjera depende fundamentalmente de que exista

estabilidad econdmica v “reglas claras” que den certidumbre v reduzcan los riesgos
ce inversion.
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1.2 8L PROBLEMA DEL AHORRO EN UNA ECONOMIA EN DESARROLLO

Las caracteristicas estructurales de los pafses en desarrollo no han permitido generar
excedentes necesarios para alcanzar aitos niveles de ahorro interng v de depdsitos
en el sistema bancario nacional, que posibiliten el financiamiento de un crecimiento
de inversién autosustentado. Elo los ha obligado a recurrir al ghorro externo
tmedido por el déficit de cuenta corriente en la balanza de pagos v déficit publico)
para financiar su crecimiento econémico.

£1 crecimlento en estos pafses ha descansado en los sectores y ramas productivas de
mayor rentabilidad a corto y medlano plazo. Y se caracteriza por un elevado
coeflciente de Importacion (ver cuadro 1), que Provoca una escasa integracién
interna del aparato productivo v un bajo efecto multiplicador de I3 inversién sobre
el ingreso y el ahorro interno. Esto los ha impulsado a recurrir al ahorro externo para
financiar sus ritmos vy niveles de inversién v, sobre todo sus desequllibrios externos.

Por otra parte, la necesidad de incrementar su capital por el lado del sector privaco
que exigia un crecimiento de mercado v la disminucion de costos productivos,
financieros v tributarios, propicié una mayor participacion del Estado en la
economf(a e Iimplicé mayores gastos publicos, e! desarrollo de empresas paraestatales
(en algunos sectores estratégicos), exenciones tributarlas y subsidlos.

Los mecanismos por medio de los cuales el sector puiblico se aproplaba de recursos
financieros internos, mas la disponibilldad v facilidad para obtener créditos baratos
del exterlor para financlar su déficlt, ias hicleron despreocuparse por (0s niveles de
productividad vy eficiencia de sus empresas v de los sectores productivos que
impulsaban, es decir, no se preocuparon por condicionar su politica de subsidios a !a
mavor productividad ni por Incrementar sus Ingresos corrientes de capltal para
reducir su demanda crediticia. Esto origind desequilibrios productivos (déficit
publico) v un creclente pago del servicio de la deuda publica externa que presiono
sobre el sector externo.

Correspond(a por tanto, al endeudamiento externo contrarrestar las deflclencias del
ahorro Interno y encarar et problema del desequitibrio externo.
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De esta manera, "el postulado de los créditos externos hacia los paises en desarrofio
les permite superar 1as estructuras productivas tradicionales, al alcanzar e! desarrollo
tecnolégico e incrementar la productividad para generar recursos y pagar (0S
préstamos no se ha cumplido™. ' v asi lo veremos mids adelante cuando abordemos
el segundo apartado de este trabajo.

FINANCIAMIENTO DE DERFICIT PUBLICO

Durante mucho tiempo, 10s paises en desarrollo aplicaron tres tipos de mecanismos
de financiamiento para cubrir el déficit del sector pubiico:

« Laoferta monetaria
« Elcrédito interno

« Elcrédito externo

Oferta Monetaria

El excedente monetario presiona sobre et mercado de bienes, provoca alzas de
precios y disminuye los saldos monetarios reales.

un incremento en la oferta monetaria provoca una reduccion en la tasa de interés,
lo cual en un primer momento eleva !a inversién y la demanda agregada; pero
tamblién eleva la demanda de dinero que incrementa a su vez las tasas de interés y
reduce los niveles de inversion.

Esto propicia la aplicacion de politicas devaluatorias para restringir las presiones del
desequilibrio del mercado de dinero sobre el sector externo.

' Huerta. Arturo. LIBERALIZACION E INESTABILIDAD ECONOMICA EN MEXICO. Edit. Diana, México, D.F., 1992, p. €9.
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créaito interno

Cuando el gobierno piensa en el crédito interno para financiar su déficit publico,
recurre al sistema bancario y a la emisién de CETES. Esto presiona al sector
financlero, el cual restringe créditos al sector privado v eleva sus tasas de interés,
con el objeto de captar recursos.

De esta forma ia demanda del sector publico se incrementa, a costa de restringir 1a
del sector privado, evitando presiones inflacionarias de la demanda.

crédito Externo

con crédito externo, el goblerno dispone de divisas para financiar 1as importaciones
derivadas del crecimiento que impuisa y no presiona sobre la oferta interna y sobre
los precios.

Al financiar el déficit publico con crédito (interno v-0 externo) se postergan las
presiones inflacionarias, péro se prolongan las presiones sobre el déficit externo,
debido al peso creciente de la carga del serviclo de la deuda publica, lo que genera
mayor demanda crediticia e influye sobre {a oferta monetaria v la tasa de interés.

FINANCIAMIENTO DEL DESEQUILIBRIO EXTERNO

cuando un pals en desarrollo tiene déficit por cuenta corriente originado por el
empleo excesivo del ahorro externo, puede utilizar dos formas para financiario:

1) Utilizar sus reservas con un tipo de cambio fljo v;
2) Conseguir préstamos de divisas en el exterlor,

Sin embargo, pretender corregir el déficit por cuenta corriente de |a balanza de
pagos, de esta litima forma, podria resuitar demasiado riesgoso si no se plantea al
mismo tiempo, la cuestion de como se va a devolver el préstamo. Pero, si 1a
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contrapartida del déficit por cuenta corriente es la inversion productiva interior,
entonces, no hay porque preocuparse demasiado por el pago de los intereses y'la
devolucién del capital prestado; ya que la inversion se traducird en un incremento
de la producclion y

una parte de ella podrd ser exportada o sustituir bienes que anteriormente se
importaban. De esta manera la inversién proporciona los ingresos de divisas con las
que pueden hacerse 10s pagos correspondientes.

Cosa que no ocurriria de tal modo y surgirfan problemas a Ia hora de pagar la deuda
externa, si los préstamos se empilearan para financiar el gasto de consumo.

£l Enfoque Monetario de la Balanza de Pagos.

Este enfoque considera que el desequilibrio externo (déficit en balanza de pagos) es
un reflejo de la oferta monetaria excesiva y plantea dos puntos de vista diferentes:

Por un lado, considera que cualquiera que sea el déficit de Ia balanza de pagos, una
contraccién suficiente de la cantidad de dinero restablecerd el equilibrio externo.
Debido a que, al incrementar la tasa de interés y reducir el gasto se generara una
contraccion de la actividad econémica que reducird las importaciones.

La segunda proposicion (neocldsical, reconoce que existe un nexo entre el déficit de
la balanza de pagos, 1a Intervencién en el mercado de cambio v ia oferta monetaria.

Este esquema opera de |a sigulente forma: si se adopta una politica expansionista,
ésta llevard a una Inflacién creciente, pero ia tasa de interés se ajustard por el juego
de la oferta y la demanda de las monedas nacionales v extranjeras, preservandose la
condicién de paridad de poder de compra las expectativas sobre la politica
monetaria v ia Inflacién determinan al tipo de cambio. Por lo tanto, ias autoridades
monetarias deberdn apovar estas expectativas, ayudando a ajustar la oferta
monetaria corriente para mantener el tipo de cambio dentro de una norma vy
reducir de esta forma el diferencial de la tasa de interés interna vy el promedio
internacional.
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Aplicacion del Enfoque Monetario para una Economifa Abierta en ia Recomendacion
de {a Politica Economica. (Politicas de Estabilizacién propuestas por el FMh

Para abordar 1a aplicacién de la teorfa neoliberal en las recomendaciones de politica
econémica, partamos de la identidad de las cuentas nacionales:

S-l=X-M..01

DONDE: S = ahorro social

| = inversion interna

X -M = halanza comercial

que expresa por definicién, que cualquler diferencia entre €l ahorro social (S) v la
inversién interna (I} resulta en un superdvit ex-post o en inversién neta.

suponiendo, que una economia opera a su plena capacidad, un déficit externo se
resuelve por el Incremento del ahorro o por una baja de 1a demanda interna (via
inversién).

Ahora, si los ahorros se dividen en sus componentes de:

S =S5p + 59..(2

DONDE: Sp = ahorro privado

S9 = ahorro del gobierno

y el ahorro del goblerno se subdivide a su vez en sus proplos componentes:

S9 = T-G...(%

DONDE: T = Impuestos

G = Transferencias
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1a primera identidad quedaria asf:
Sp +{T-C:1 = X-M..(4)

De esta forma, el FMI desprende una implicacién de politica econémica, que
establece que el problema radica en et gasto publico.

Manteniendo el mismo supuesto de plena capacidad, la identidad (4), se interpreta
en el sentido de que el equilibrio externo impiica un alza en et ahorro privado o en el
ahorro ptiblico o una caida de la demanda interna.

Pero como suponemos que €f mercado estd perfectamente integrado v es eficiente,
dejamos a un fado al goblerno, y afirmamos que en af sector privado fas empresas y
fas famitlas abservan las tasas de interés internacionaies correctos y las toman en
cuenta en sus decisiones de adquisicién de valores o de inversion,

si existe una diferencia por efemplo Sp (ahorro privado)

1d (inversién directa), ésta serd financiada por capltal extranjero, y en tanto 1as tasas
esperadas de retorno no sean menores que las de préstamo, el servicio futuro de la
deuda vy €l pago del principal serdn generadas por los provectos asf financiados. En
este caso, se dice que el déficit de la balanza de pagos es sostenible v refieja un
patrén de consumo que esta dentro del presupuesto de 1a nacion.

cuando hay déficit externo insostenibie, el problema se enfoca hacla la evolucion det
ahorro piblico. Si hay una brecha negativa entre el déficit fiscal y el ahorro, en la
medida en que esta deuda no esté asociada con la formacién de capital y tomando
en cuenta que el gasto publico no se rige por l0s mecanismos del mercado, la nacién
tendra que recurrir al endeudamiento externo para pagar su exceso de consumo
sobre su ingreso. Es por ello que el déficit fiscal es considerado como ia fuente de
exceso de demanda “sobrecalentamiento” que causa inflacién y desequilibrio
externo.

conociendo asf, el papel que el enfoque monetarista le asigna a {a oferta monetaria,
es entendible que exija dentro de sus politicas de _ajuste, restricciones al crédito
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interno -a través de |a base monetaria- y reduccion del gasto (va que éste uitimo
desplaza v desestimula a la inversion privada). '

Polfticas de Ajuste

1) Control de la oferta monetarila en sus dos componentes (si impiica
endeudamiento) y crédito interno, lo cual representa necesariamente restringir el
crecimiento del sector pubilico.

2) control del déficit publico.

3) Adopcién de una tasa de cambio flexible que minimamente preserve el poder de
compra,

4) Liberalizacion de las tasas de interés, precios de los servicios publicos v
eliminacién de cualquier subsidio.

S) tiberalizacién del régimen de comercio para eliminar el sesgo contra las
exportaciones vy dejar que la competencia externa mejore la eficiencia de la
industria interna.

Hasta aqui podemos resumir, due {as politicas de estabillzacién ortodoxas atribuyen
los problemas de inflacién y balanza de pagos al excesivo déficit publico; va que éste,
sefialan, aumenta la demanda mds alla de las condiciones productivas interna, esto a
su vez presiona sobre los precios, las importaciones y el crédito. Por lo tanto,
recomiendan un ajuste contraccionista que busca equilibrar |1a oferta v la demanda
con menores niveles de produccion e ingreso para disminuir 1as presiones sobre los
precios v el sector externo. Este equilibrio entre oferta y demanda agregada se
maniflesta ademds en el desequllibrio fiscal, en 1a brecha ahorro interno inversion y
en el sector externo. Como es imposible mantener esos desequilibrios, pues no se
dispone de recursos financleros externos, se procede a disminuir la demanda. De ahf
que se proponga restringlr el gasto vy que el gasto programado busque disminuir el
déficit publico y corregir también los demas desequillibrios macroecondémicos, dado
el efecto en cadena que tiene la caida de la inversién ptiblica sobre la economfa en
su conjunto.
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interno -a través de la base monetaria- v reduccién del gasto (ya que éste Uitimo
desplaza v desestimula a la inversién privada). :

Politicas de Ajuste

1) Control de la oferta monetaria en sus dos componentes (si Implica
endeudamiento) y crédito interno, lo cual representa necesariamente restringir el
crecimiento del sector publico.

2) control del déficit publico.

3) Adopcidn de una tasa de cambio flexible que minimamente preserve el poder de
compra.

4) Liberalizacion de las tasas de interés, precios de los servicios publicos vy
eliminacién de cualquier subsidio.

5) Liberalizacion del régimen de tomercio para eliminar el sesgo contra las
exportaciones y dejar gque la competencia externa mejore 1a eficlencia de la
industria interna.

Hasta aqufl podemos resumir, que las politicas de estabilizacion ortodoxas atribuyen
los problemas de inflacién y balanza de pagos al excesivo géficit publico; va que éste,
sefalan, aumenta la demanda mas alld de las condiciones productivas interna, esto a
su vez presiona sobre los precios, las importaciones vy el crédito. Por lo tanto,
recomiendan un ajuste contraccionista que busca equllibrar 13 oferta y 1a demanda
con menores niveles de produccion e Ingreso para disminulr las presiones sobre los
precios vy el sector externo. Este equilibrio entre oferta y demanda agregada se
manifiesta ademas en el desequilibrio fiscal, en 1a brecha ahorro interno inversion y
en el sector externo. Como es imposible mantener esos desequllibrios, pues no se
dispone de recursos financieros externos, se procede a disminuir la demanda. De ahi
que se proponga restringir el gasto vy que el gasto programado busque disminuir el
déficlt publico y corregir también los demds desequilibrios macroeconémicos, dado
el efecto en cadena que tiene Ia cafda de la Inversion publica sobre 1a economfa en
su conjunto.
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CUADRO 1

BALANZA DE MANUFACTURAS 1977 - 1984

(Millones de ddlares)

ARO EXPORTACIONES IMPORTACIONES SALDO

1977 1',611.4 5,154.9 -3,5485
1978 : ’2,:658.9 7,381.2 -5,372.%
1979 2,536.0 105632 7,627.2
1980 3,3829 16,002.8 12,6199
1981 3,457.3 ’ 210182 17,5900
1982 33860 . 1'5,9'1“7.4 -9,585.4
1983 4,519.3 58316 -1,31.2.3
1984 54523 | ,is;}éts;a . -3,331.5

FUENTE: Elaborado con datos del Banco de Méxlco.

‘Informes Anuales* 1977-1984
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1.3 HL DILEMA DEL CRECIMIENTO Y SU FINANCIAMIENTO

volviendo al tema del financiamiento para el crecimiento en los palses en desarrollo,
encontramos que durante largo tiempo el endeudamiento externo contrarrestaba
las deficiencias del ahorro interno y subsanaba los problemas de desequitibrio
externo. Posteriormente, ante {a dificultad de recurrir al endeudamiento externo
para sostener la dindmica econémica, fue necesario ajustarse a los recursos
financieros internos v externos y con ellos cubrir 1as obligaciones con el exterfor. Lo
que contrae la economia, dada la Insuficiencia de los recursos internos para
mantener el crecimiento alcanzado.

Bajo esas circunstancias se procede a incentivar el ahorro interng v se intenta hacer
productivo su uso, con el objetivo de dinamizar 1a inversion y estimular la actividad
econdmica. Ahora, el fomento al ahorro interno es necesario para afrontar (0s
desequilibrios financiero interno y del sector externo. Las principales medidas aque se
emplean para ello son: '

= Disminucion dej déficit publico, en el sentido de generar ahorro publico v
disminuir las presiones sobre el ahorro externo;

« Aumento de la tasa de interés v;
» Una politica cambiarfa (tipo de cambio predeterminado)

No obstante -de acuerdo a los postulados monetaristas-, la inexistencia de una
estructura financiera sapa (aspecto que no cubre la mavorfa de los paises en
desarrolio), Impide ia captacion y movilizacién del ahorro. Lo que provoca la escasez
de recursos crediticios que hace que las empresas no cuenten con fondos para
financlar su capital de trabajo y mucho menos para modernizar e incrementar su
planta productiva.

El problema del sector financiero es resuitado del manejo de bajas tasas de interés y

de un tipo de cambio sobrevaluado, asl como de las presiones derivadas del déficit
plblico, v por tanto de la inseguridad que genera el desequllibrio externo.
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Los tedricos neoliberales, sostienen que las bajas tasas de interés:

1) Desestimulan el ahorro vy el “espiritu empresarial® para incrementar la
productividad vy

2) Afectan la oferta crediticia que estd sujeta a controles debido a que se utiliza para
financiar el déficit publico. De esta manera los recursos son canalizados a sectores
que producen por lo general con bajas tasas de rentabilidad, o cual limita la
disponibilidad de recursos para impulsar el crecimiento de los sectores modernos.

De ahi, el hecho de que conciuyen, que toda politica encaminada 3 incrementar e}
ahorro se traduce en un mayor crecimiento econémico, pues el aumento de {a tasa

de interés de depdsito permice un mayor crecimiento de la inversién, -“ademds de la
ayuda de un procesv de intermecdiacion fnanciera que cambie 10 recursos
financieros y reales, de las inversiones mas viejas que producen Poco, por nuevas
inversiones que estin resultando en una aceleracion drastica en la tasa de’
crecimiento econémico”.”

por lo tanto, suponen que es necesario aumentar las tasas de interés para
incrementar la captacion de recursos financieros para que la banca pueda atender
fas demandas crediticias v asf incrementar 1a inversion. Y de esta manera, con aitas
tasas de interés, estimuiar el ahorro, o dicho de otro modo, incrementando el
ahorro la inversién aumenta vy propicia un crecimiento sin presiones inflacionarias.

&l Manejo de la Tasa de Interés Alta como Fomento al Ahorro vy Estimulo al
crecimiento

Como fomento al ahorro una tasa de interés aita, actua en favor de Ia inversion. ya
que desestimula el consumo vy frena las presiones Inflaclonarlas, por lo que el
gobierno va no tiene porque emitir monedas para financiar su déficit, pues va
puede recurrir al crédito.

' Galbis, V.. FINANCIAL INTERMEDIATION AND ECONOMIC GROWTH IN LESS DEVELOPED COUNTRIES. en The
Joumnal of Development Studies, 13 (1987), p. 69.
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pero esto no se logra de una manera tan simple, requiere, ademas de elevar la tasa
de interés, crear expectativas de estabilizacién que aseguren su eficiencia, tales
como las politicas contraccionistas cuya funcion consiste en detener el crecimiento
de los precios, mediante la reduccion de la demanda, lo cual a su vez hace necesario
reducir el gasto publico corriente v de inversién, con el propdsito de disminuir la
inflacion y estabillizar Ia economia, v 1a liberalizacion del tipo de cambio.

Ambas liberalizaclones (de la tasa de interés v del tipo de cambio) configuran las
diferencias entre las tasas de interés internas y externas para frenar |a fuga de
capitales e incentivar la entrada de éstos.

De tal manera que Ia politica economica monetarista, privitegla e! desarrollo del
sector financlero para resoiver la falta de recursos y promover un crecimiento
econémico, en una perspectiva de mavyor eficiencla (por el lado privado de la
economia.

e Como estimulo al crecimiento

El alza de las tasas de interés, segun este enfoque, permite mayor captacion de
recursos, v por tanto, mayor disponibilidad crediticia. Elio evita continuar con
politicas de control crediticio que inhiben a las empresas para realizar nuevas
inversiones de mejor tecnologfa y mayor productividad al tiempo que se establlizan
tos precios mediante el aumento de la tasa de interés que incrementa la demanda de
dinero en detrimento de la demanda de mercancias, una vez logrado esto, se
expande el crédito real.

De lo anterior se desprende que, segun las politicas de estabilizacién, la
disponibitidad financiera (capital-dinero y divisas) fomentado por el ahorro interno
mediante atractivas tasas de interés, con avuda de politicas contraccionistas,
liberalizacién comercial v financiera, incentiva la inversién v atiende los problemas
productivos, es decir, atiende los requerimientos financieros del crecimiento, ya sea
para satisfacer importaciones Imprescindibles, atender los problemas productivos o
impulsar el desarrollo de los sectores productivos clave. Una vez establecido los
parametros tedricos, toca ahora analizar la problemdtica del financlamlento externo
en el caso mexicano.

21



2. BL MODELO OE CRECIMIGNTO DE MEXICO

CON BENDEVDAMIENTO CRONICO
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2.1 LIMITACIONES IMPUESTAS AL FINANCIAMIENTO POR EL MODIELO DR
SUSTITUCION DR ‘IMFOITACMS

La crisis de 1982 ‘tuvo su origen en aspectos estructurales derivados del proceso de
{ndustrializacién iniciado en 1a década de los 40's. €l objetivo de industrializar al pals
llevé al Estado a‘iproteger su naciente planta productiva con medidas arancelarias
generandose como una deformacién del objetivo una planta productiva no
exportadora.

La crisis fue expresion por profundos desequilibrios de la economfa nacional, un
aparato produclivo fuertemente importador, pero a su vez incapaz de generar por sf
mismo 1as dlivisas que requeria.

Lo anterior se reflejo en los primeros afos de 1a industrializacién del pafs, asi desde
1943 nuestra balanza de pagos comenzo a registrar déficits en la balanza comercial
propiciados principalmente por las grandes importaciones del aparato productivo. A
partir de ese montento v hasta 1954 tales déficits pudieron ser compensados en su
totalidad por saldos positivos en |a balanza de servicios.

El constante desequilibrio de! saldo comercial crecfa a medida que la planta
industrial se expandfa; compensandose éste con los saldos positivos de la balanza de
servicios, asf a partir de 1955 v hasta 1982 se registraron constantemente, déficits en
1a cuenta corriente de la balanza de pagos cuyo financiamiento se hizo a través del
endeudamiento externo.

Asimismo, con la finalidad declarada de estimular el crecimiento economico, el
Estado asume la contratacién de deuda en volimenes crecientes. La Inversién
ptiblica cobrd importancia, desde el inicio del proceso de industrializacion vy’
precisamente fue ésta v la forma en que se financié, que la cuestion del
endeudamiento extérno surge en el panorama.

Lo anterior agudiza |a crisis del sector externo que aunado a una sobrevaluacion del

peso del orden del 30% en 1980 pasa a un 33% en 1981, (o cual alentd las
especulaciones tanta internas como externas sobre nuestra moneda y ya en 1980 se
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registra en nuestra balanza de pagos una fuga de divisas del orden de 867.3 millones
de ddlares la cual se incrementa en 1981 en 8,372.7 millones de ddlares, acelerdndose
en 1982 con la cantidad de 8,481.6 millones de ddlares y arrasando con nuestras
reservas."

Al producirse el cambio presidencial el 10. de diciembre de 1982, la economfa
mexicana enfrentaba una situacién de crisis sin paralelo desde el periodo de
posguerra, en respuesta a tal situacién 1a nueva administracion planted un Programa
inmediato de Reordenacion Econdmica (PIRE), que se ocupaba de 13 estrategia para
superar la crisis a corto plazo e inicié en 1983 gestiones para reestructurar la deuda
externa.

" Informes Anuales de Banxico, 1980-1982,
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2.2 LA CUSNTA CORRIENTE UN REFLEIO DE LA CUENTA DE CAPITALES

“La estabilizacién de la economia después de la crisis de la deuda en 1982 no fue
uniforme y gradual, sino que mas bien siguié un recorrido accidentado. Es posible
distinguir tres fases principales:

« 1983 a 1985: el “Programa inmediato de Reordenacion economica” (PIRE)

o 1986 a 1987: renovada crisis de conflanza vy, en 1986, el derrumbe de los precios
del petréleo

« 1988 2 1990: afivio do la deuda, concertacién social y recuperacion de la contianza

» 19

y del crecimiento”.

En 1a primera fase el enfrentamiento al problema de divisas arrancé por el lado
donde éstas tienen circulacién, de ahi que el PIRE significé la instrumentacion de una
politica econdmica que permitird aliviar 1a escasez de divisas v con ello cumplir con el
objetivo central de esa politica que no era otro que el garantizar el pago del servicio
de fa deuda externa.

Es claro que si las divisas eran escasas v ias posibilldades de incrementarias escapaban
a la voluntad gubernamental, supeditada a fa politica comercial estadounidense, a
los precios Internacionales del petréleo vy otras materias primas, v al
comportamlento de las tasas de interés internacionales, por lo que ia estrategia
consistio en liberar 1as divisas via reduccién de importaciones.

Al reducirse las importaciones, atin sin incrementar las exportaciones, permitié
obtener cuantiosos superavits comerclales, cumpllendo de esa forma con la primera
etapa de ia politica econdmica.

" Estudios Ecandmicos de la OCDE (Méaico), OCDE, 1992, p. 29.
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E! superdvit comercial garantizé el pago del servicio de la deuda fundamentaimente
de los intereses, y ademas permitio financiar otros rubros de la balanza de pagos,
entre ellos el de las reservas internacionales det Banco de México.

La estrategla adoptada registré gran eficacia durante el primer bienio de (a
administracion de Miguel de (a Madrid. Las Importaciones se contrajeron
agudamente v se liberaron los recursos suficientes para cubrir oportunamente el
pago de la deuda externa.

En 1983 el saldo de 13 balan2a comercial registré un superdvit récord del orden de
13,761 millones de ddlares, resuitado de un ligero crecimiento de las exportaciones
de 0.8% y de una sustancial contraccion de las importaciones de 15%. La balanza de
servicios registro en 1983 un deficit de 8,437 mitlones de ddlares, 0 cual respondid
bdsicamente a un pago de intereses de la deuda externa del orden e 10s 9,800
millones de dolares.

De esta forma el superdvit comercial fue suflciente para financlar et déficit en fa
balanza de servicios, con los cuales se cumplia la parte central de |a estrategia. El
resuitado de 1a balanza de pagos, en genera), fue de superdvit en 1a cuenta corriente,
10 que bastd para financiar el saldo negativo en la cuenta de capital v en el rubro de
errores y omisiones. (Véase cuadro 2 del anexo estadistico).

Para 1984, en el mismo marco estratégico, la situacién no cambié en gran forma, aun
cuando va no se registraron los mismos resultados espectaculares de 1983.

A finales de 1985 era va un hecho el agotamiento del modelo generador de divisas, a
través de 1a contraccién del mercado interno, para el pago del débito externo. El
superdvit en cuenta corriente ya no pudo financiar los 1,526.7 millones de dblares
constituidos por el déficit en l1a cuenta de capital v la fuga de divisas terrores y
omislones),

La situaclén se agravo hacla 1986 con la cafda de 1os precios Internacionales del
petroleo hasta niveles Incluso por debajo de los 10 ddlares por barril. La merma de
los ingresos por este concepto fue equiparable al saldo de la balanza comercial de
ese aio que llego a 4,598.6 millones de ddlares, que junto aun sostenido déficit de la
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balanza de servicios, produjo un déficit de la cuenta corriente del orden de los
1,672.7 miliones de ddiares. ’

Asl 1as cosas, se tuvo que recurrir nuevamente al endeudamiento externo a fin de
financiar ahora a la deficitarla cuenta corriente, para ello 1a cuenta de capital tuvo
que registrar un superdvit de 1,836.8 millones de ddlares.

Para los sigulentes afos se pretendid vincular 1a establiidad interna de menos con
mayores niveles de exportaclén en un clima de reactivacion econémica general.
Adicionalmente el gobierno dispuso jas medidas necesarias a fin de garantizarse
clerto margen monetario-financiero que ayudard a solventar el esquema recesivo.
Dicho margen se obtendria con e! superadvit externa y por [a via fiscal.

El objeto esenclal era el de no recurrir por ningun motivy al aumento de los
empréstitos externos, evitando al mismos tiempo, la sangrfa monetaria por
concepto del servicio de la deuda. Ademds, elevar el monto de las reservas
internacionales se convirtio en un imperativo a fin de impedir un mayor desiiz
cambiario y reducir las presiones inflacionarias. (véase cuadro 1 v 2 del anexo
estadistico).

A partir de ello se presenté la necesidad de ajustar la balanza de cuenta corriente a
través de la subvaluacion cambiaria que se instrumento con microdepreciaciones
técnicas de la moneda.

En 1987 se obtuvo, con (a estrategla aplicada, un superdvit en cuenta corriente del
orden de los 3,966.5 millones de ddlares, producto de un superdvit comercial de
8,433.3 millones de dolares. Sin embargo, comenzé a aparecer el fantasma de ia
inflacion con un nivel anual sin precedentes 159.2%, en cfrculos financieros se
comenzo a manejar la posibilidad de una devaluacion de la moneda, para lo cual el
gobierno tenfa ya la respuesta, al Pacto de Solidaridad Econdmica, instaurado al final
de 1987 tuvo como idea central fortalecer ia capacidad negociadora del pafs con el
exterior para dar pauta al abatimiento de los precios.

sin embargo, el déficit en cuenta corriente para 1988 era de 2,901.2 miliones de
ddlares y para 1989 alcanzd la cifra de los 6,050.6 millones de ddlares, por lo que el

pals recurrio al financiamiento externo.

27



En 1989 con {a renegociacion de 1a deuda externa se logré disminuir de manera
importante {as transferencias al exterior, asi 1a deuda externa con relacidn al PIB de
ubicarse en 78% en 1986 habia descendido en 1991 a 36.6%.

Lo mismo se puede afirmar de la relacion serviclo PIB, ya que de situarse en 1986 en
10.6% disminuyé a 7.1%. NO obstante, al monto total no ha disminuido.

Sequn cifras del Instituto de Finanzas internacionales {a deuda externa total de
México en 1992 fue de 107 mil millones de ddlares, cifra muy similar a 1a de 1987, la
mayor contratacion de préstamos corresponde al sector privado, 10 cual va en intima
relacién con una de [as caracteristicas del actual modeio econémico en que la
empresa es anora el motor fundamentalmente del crecimiento.

Los continuos deficit en cuenta corriente se han saldado con 1a entrada de capitates,
donde la inversion extranjera en 1992, ubico principaimente en cartera 13,553.2
millones de ddlares, siendo l1a inversion extranjera total de 18,918.9 millones de
ddlares

La recuperacion econdmica ha sido acompaiiada de crecientes déficits en cuenta
corriente en 1990 fue de 7,113.9 millones de délares v el de la balanza comercial en
1992 de 15,933.7 millones de ddlares, situdndose el déficit en cuenta corriente en
22,809 millones de ddlares.

Véase el comparativo gue hacemos de (0s saidos de [a cuenta corriente vy la cuenta

de capital en [a grdfica nimero 1, donde podemos observar como la cuenta de
capital esta financiando la balanza de pagos.
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T. HACIA UN NUBYO MODELD DE CRECIMIENTO EN MEXICO

CON DEFICIT SN CUENTA CORRIENTE A PARTIR DE 1989.
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3.1 PACTORES QUE DETERMINAN EL DEFICIT DE LA CUENTA CORRIENTE

La Importancia de este rubro de ia balanza de pagos es por 1a relacién que tiene la
cuenta corriente con ia economfa nacional.

La balanza de transacciones de bienes v servicios en cuenta corriente corresponde al
componente de exportaciones netas 0 importaciones netas en el producto nacional
bruto. Este componente constituve la parte del PNB comprado por los extranjeros o
nacionales segun que sea positiva o negativa respectivamente, al cual se agregan fas
transferencias unilaterales netas.

En el caso de que sea negativo, este componente se 7esta del gasto interno total
para obtener el PNB, va que las importaciones netas son consumidas pero no.
producidas en e! pais y que el PNB mida la cantidad de bienes v servicios producidos
para el final durante un afo por los residentes del pafs. Esto es importante porque
de poder desagregar y deducir las importaciones para cada categoria del gasto total
(consumo privado, inversiones y gasto) se veria auin m4s 1a importancia del comercio
exterior en el PNB. Y se podria ponderar el efecto de las importaciones sobre cada
componente del gasto.

Para el caso de México sus problemas de déficit en cuenta corriente en los setentas
era el resultado de una economia “sobrecalentada e impuisada por un aito gasto
publico y financiadas por un endeudamiento externo e Iinterno cada vez mayor 10
que provoco la crisis financlera de 1982,

En la actualidad continuamos teniendo déficit en la cuenta corriente. Pero, de
acuerdo al Doctor Aspe: "..actuaimente, un déficit en cuenta corriente..., es resultado
de una fuerte expansién de la Inversion privada financlada por la repatriacion de
capitales o por flujos directos de inversién extranjera al pais".°

.
% Aspe Armalla, Pedro. EL CAMINOG MEXICANO DE LA TRANSFORMACION ECONOMICA, Edit. FCE., México, 1993, p.
191 :

30



La “fuerte expansién de la inversion privada” se ha reflejado en un déficit cada vez
mayor en |a balanza comercial. A partir de 1989 se presenté un déficit del orden de
2,595.8 millones de ddlares vy ya para 1992 éste llegé a 15,933.7 millones de défares.

Esta situacion para tos economistas del gobierno es normal, porque por el cambio
estructural v la apertura comercial f0s empresarios estan obligados a prepararse para
la competencia, mejorando sus procesos productivos (con cambios de maquinaria o
nuevas tecnologias). Lo que ocasiona una propension a importar muy alta.

Pero, para ellos no es preocupante dado que con la entrada de inversion extranjera

se esta financiando el déficit de la cuenta corriente. A esta situacion el Doctor Aspe
la llama *Nuevo Mecanismo de Transmision”.
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3.2 MECANISMOS DE FINANCIAMIENTO DL DEFICIT DS CUENTA CORRIENTE

En el periodo de estudio de 1983 a 1993 se presentaron fendmenos economicos, que
precipitaron cambios importantes en [a Politica Econdmica en México.

Al estailar 1a crisis econémica de 1982 prevalecian condiciones adversas a |a inversion;
por ejemplo: economia cerrada, gasto pubiico en expansién, obsticulos a la
inversion extranjera e incertidumbre relacionada a la Politica Econémica.

Ante esto el Estado promovié una serie de cambios que fueron los siguientes:
apertura economica, secter privado promotor del crecimiento; nuevas
oportunidades a la invarsion extranjera y nuevas formas de financiarniento de la
cuenta corriente de nuestra balanza de pagos, o que analizaremos a continuacion.

El déficit en cuenta corriente como expresion concreta del intercambio mercantil en
el modelo neoliberal expresa los excesos de una demanda interna superior a su
correspondiente oferta. En tal sentido el posible éxito de reducir ia demanda
saneando Ias finanzas ptiblicas, vy con ello se reduzca 1a inflacién. Si bien ha creado un
crecimiento tenue, el mismo es efecto de un considerable aumento de confianza
sostenido por crecientes reservas internacionales. Pero 1o mds importante de esto es
que el Estado se desmantela v el producto de su venta ha significado, recuperar ia
credibilidad y con ello cantidades de recursos que apoyan programas sociales que
fortalezcan 1a presencia presidencialista, esto Ultimo en el régimen de Salinas de
Gortari.

Lo mas importante serfa analizar 1a funclén especifica de los recursos externos en Ia
dindmica econémica vy en particular de los déficits en cuenta corriente. De hecho
desde |a mitad de la década de los sesentas v hasta el afo de la crisis en 1982 la
deuda externa vy la Inversion extranjera financiaron los desequilibrios vy
particularmente |a cuenta corriente. La deuda externa en 1976 era de 27,857 millones
de ddélares, para 1991 de 104,125 millones de dolares y se estima para 1994 de
alrededor de 125,000 millones de ddlares v el PIB, para el perfodo de 1976 a 1994, de
3.2%. Incluso la productividad entre 1983 y 1991 sélo llega a 0.74%. Esto indica que
no se integraron las divisas a la productividad, y s6lo perpetua Ila dependencia
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fortateciendo los desequilibrios aumentando vy financiando las importaciones, v en
tal sentido el aumento de Ias exportaciones de los paises vendedores.

En la practica de 1983 a 1987, durante el periodo de ajuste estructural no se logré
crecer al dejar de pedir crédito externo; de 1983 a 1987 la deuda paso de 93,779 a
107,470 millones de ddlares, en cuanto la condicién en cuenta corriente se mantiene
en un superdvit promedio acumulado de 13,188 millones de adlares que anual serfa
de 2,637 millones de délares, pero con un PiB promedio de -0.02%.

El otro elemento que permitia reactlvar vy financiar de manera indirecta las
importaciones era el déficit ptiblico. El gasto publico al dejar de ser el impulsor de la
economia, por que se cree es causa de 1a inflacién, es sustituido por otros factores
exogrnos.

El crecimiento reciente ha sido efecto de la politica de austeridad v liberalizacion
externa, v la entrada de capitales,

De los factores exdgenos mds iImportantes se encuentran, la venta de empresas del
sector publico, v las expectativas que la firma del Tratado de Libre Comercio trae
para que entren capitales externo, v la colocacion de acciones con tasas internas
atractivas al capital exterior, pero ademds la colocacion a nivel internacional de bono
y acclones en el mercado internacional, y sobre todo la constante contratacion de
créditos externos.

€n la l6gica dei modelo neotiberal de la venta de 15 bancos v de Teléfonos de México
se obtuvieron 19 mil millones de ddlares, de la entrada de Inversion extranjera
directa se obtuvieron tan sélo de 1979 a 1981 un saido de 10,159.9 millones de
ddlares, v para 1992 era de 50,211 millones de ddlares vy se calculé para 1993
alrededor de 18,000 millones de délares?!

El superdvit en Ia cuenta de capital de la balanza de pagos es factor financlador de
aumento en déficits de cuenta corriente.

' vid. EL MERCADO DE VALORES. México, NAFIN, No. 18, Diciembre, 1993.
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En la practica 1a liberalizacion externa de la economia v el uso del tipo de cambio
primero para estimular las exportaciones v después anclado para no disparar (a
inflacion, han propiclado que la economia v su ahorro interno dependan de 12
entrada de recursos externos.

con el iniclo del sexenlo de Salinas de Gortari la entrada de capitales fue por
inversion o repatriacion de capitales y en menor medida los créditos del exterior.

De 1989 a 1993 el mercado de valores capté un saldo acumulado de 22,968,81|0
millones de délares de un saldo total e histérico de 57,172.7 millones de ddlares. Pero
sobre todo la inversién se ha canalizado a ia produccién manufacturera, y en
particular 1a Industria quimica.?

Al desagregar {a cuenta de importaciones se obsarva que el rengldn ae blenes de
capital sé!o representa en promedlo de 30% a 35%, lo cual indica que no se ampliado
aceleradamente 1a planta productiva, sino mis bien se incremento {a entrada de
blenes y servicios que competirfan para reducir preclos contra (0s monopolios u
oligopolios.

una de las cuestiones importantes es responder si continuars el ingreso de capitales
en las cantidades suficlentes para financiar los déficits creclentes en cuenta
corriente.

Las condiclones de una economia sustentada en una actividad especulativa,
distribucién concentrada del ingreso, ha creado proceso de descontento social,

Sin embargo 1a confianza en el manejo de los agregados macroecondmicos y el
fortalecimlento de la integraclon del mercado interno con el norteamericano v
canadiense propiciaran condiciones de estabilidad econdmica.

7 vid. 0p. Cit.
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La alternativa de reducir la participacién det Estado en la economia v financiar 1a
falta de ahorro Interno vy las importaciones ya no con crédito externo sino con
inversién extranjera es una realidad presente.
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4. ' CAPACIDAD DE FINANCIAMIENTO EN MEXICO.
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ANTECEDENTES:

El gobierno de México en ia politica de su plan econémico, se ha comprometido a
preservar el fortalecimiento de las finanzas publicas, como precondicién para

consolidar el combate a ia inflacién e incrementar el ahorro interno.

Con la renegociacion de [a deuda externa, el saneamiento de las finanzas publicas v
el adelgazamiento del estado ( desincorporacion ), dichos indicadores reflejan la
mejorfa en la capacidad de financiamiento o de pago del pais, es importante
analizar que si el pals ha mantenido una recuperacién econémica, este ha
recuperado su cavacidad de pago, los acreedores e inversionistas tienen mayor
seguridad de que sus capitales tengan un menor rlesgo, factor que ha disminuido a
1as expectativas sobre el potencial de crecimiento de la economia mexicana v las

oportunidades que esta ha brindado para Ia realizacién de negocios.

En el presente capitulo hablaremos de como se financla la economia mexicana, en
primera instancia analizaremos la generacion de ahorro interno del pafs, Ia politica
de Ingresos v egresos que lieva a cabo e! gobierno y por otra parte veremos el
sector externo, observaremos de que manera beneficlo la renegociacion de la
deuda externa y cuales son los instrumentos colocadtos en el exterior, como fuentes
de recursos, por ultimo estudiaremos el financiamiento estructurado, una nueva

modaiidad de financiamiento.
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4.1 SECTOR INTERNO.

A) Politica de ingresos.

€l gobierno federal mantiene la estrategia de aumentar la captacion via impuestos,
esto con la finalidad de propiciar una mejor y mayor asignacion de recursos, ademas
de promover mayor competitividad de empresas en el interior. La politica de
ingresos esta encaminada a consolidar 1a reforma fiscal, amptiando la base gravable,
dando un mayor grado de diversificacién en las disposiciones y combatir 1a evasién
fiscal, son las principales acciones gue¢ ha evado el goblerno con l1a finalidad de

fortalecer el sistema impositivo en México,

Los impuestos a partir de 1988 han sufrido grandes transformaciones, 1a tasa
impositiva aplicable a fas empresas en 1989 era de un 42%, en |a actualidad es de un
35%, cifra comparable con las tasas de los principales sociqs comerciales del pafs,
otro ejemplo de reduccién de impuestos es la de personas fisicas, actuaimente la
tasa es de un 35%, muy baja si se compara con la de 1986 que era de un 60.5% Y
reducciones en las tasas Impositivas, asi como una rebaja en las tarifas de
importacion (apertura comercial), no obstante los Ingresos tributarios se han
incrementado debido a la ampliacion de la base gravable, a la reclasificacion de i0s
grupos de contribuyentes, pero sobre todo un control mas estricto para evitar la

evasion y elusion fiscal.

Si anallzamos los ingresos tributarios del gobierno federal, observamos que antes de
implementar dicha estrategla fiscal, es el periodo de 1982 a 1987, la captacion fiscal
de alrededor del 9% respecto al PiB, en 1991 a cuatro aftos de Iniciada la reforma

fiscal, los ingresos son alrededor de un 10.7% del PIB (en solo un afio). cifra histérica
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en la captacion, va que paré 1992 se espera una reduccion, debido a ia baja que se
presento en la disminucién del impuesto al valor agregado, que paso de un 20 vy 15%

a solo 10%.

otra forma de captar ingresos por parte del gobierno federal son los ingresos del
sector paraestatal, que a partir de 1988, los precios de I0s productos mas
representativos del sector puiblico, han encontrado sus mdrgenes dentro de la
concertacién, es decir estos precios se han mantenido en lfnea con la inflacién, este
rubro va representando en cada afio una menor participacion en el PiB, debido a la
desincorporaciéon de varias empresas publicas, cuyos Ingresos va no sean

considerados en e, presupuesto del sector pubiico.

B) Politica de Gasto.

Por otra parte la politica de gasto en 10s Gitimos cuatro aftos, ha estado dirigida al
abatimiento de {a inflacién y a un crecimiento de (a actividad productiva del pafs,
para levaria a cabo, el monto de las erogaciones pubficas es congruente con la
evolucién de los Ingresos ptblicos v el gasto de los sectores privado v social.
Entre los principales objetivos se encuentran: la reduccidn selectiva del gasto
corriente, la eliminacién de subsidios injustificados vy la asignacién mas eficiente de
la Inversion piblica. Con la reduccion de los subsidios canalizados por el gobierno
federal, las finanzas publicas se han visto fortalecidas, ademds de que la asignacion

de recursos se ha hecho mds eficiente.

Otro factor de suma Iimportancia, son las transferencias que canatizan al exterior

via deuda.
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con |a renegociacion de la deuda externa, la amortizacién de deuda interna en
1991, con 10s recursos obtenidos la desincorporacion de empresas publicas v la
reduccién adicional de deuda externa (anunclada en junio de 1992), los egresos
han avanzado hacia un notable alivio. Un ejemplo sustancia es, que en 1988, ‘de
cada peso se destinaban 43 centavos para la deuda publica, en 1992 se destinaban
aproximadamente 16 centavos, en porclén del PIB, l0s pagos de intereses totales
del sector publico pasaron de 17.4% en 1992.

Aunque para 1992, el gasto aumento en casi un 3.5%, 1o que importa analizar en su
composicién, pues en lo que se refiere al pago via deuda externa, esta se ha
reducldo considerablemente, gracias al abatimiento ce fa Inflacién, las tasas de
interés al igual se han visto mermadas, trayendo consigo que el pago que hacia el
gobierno via deuda publica, haya disminuido considerablemente, el incremento del
gasto se reflere a que et estado tiene como prioridad el bienestar social, debido a
esto se ha canalizado a aquellas actividades que tienen gran impacto social, tales

como educacién, salud, desarrofio urbano y regional.

con Ia reduccién de transferencias tales como subsidios v pagos tanto de deuda
externa como Interna, el gobierno federal ha podido financiar otras prioridades,
principaimente del orden social, asf que de 1988 a 1992 ha existido un crecimiento

real acumulado de 66.5% como proporcion del gasto programable.

Es a partir de 1989, cuando se empleza a gestar una disminucién del pago de
Intereses tanto de deuda externa como de deuda interna. En referencia a la deuda
externa, esta disminucion se debe principalmente a la renegociacién de esta con 10s
principales acreedores, mientras que la deuda Interna, se ha bajado gracias a las

politicas de estabilizacién que ha llevado a cabo el pais.
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C) Balance Financiero y Primario.

Analizar estos balances es de suma Importancia, debido a que con estos
instrumentos podemos observar, si el pais en lo interno (no estamos inciuyendo

sector externo) tiene la capacidad de financiarse sin recurrir a otras medidas.

con 10 anterior expuesto, el uso total de recursos financieros del sector publico ha
pasado de un 12.4% del PIB en 1988 a un superdvit en 1992 de airededor de un 0.8%,
debido ala disminucion de transferencias al exterlor y una aplicacion estricta de la
politica de estabilizacién, el pais muestra slanos positivos de recuperacién

econdmicay que al Interior el gobierno puede autofinanciarse.

Hay que tener presente que esta meta se aicanzo, tenjendo en cuenta que el precio

del barril se mantuvo en un preclo constante (13 vy 14 dlis. por barrii).

Por lo que se refiere al balance primario ( ingresos menos egresos ), el resultado
que proporciona en 1992 ( superdvit de casi 6.0% ) es el reflejo del esfuerzo
realizado en el proceso de ajuste en 1as finanzas publicas, aunque en ei periodo d
1982 - 1988 presentaba un crecimiento de casl un 4.8% del P8I, habifa que analizar el
primero en cuanto se erogaba y en el segundo en que se canalizaba este gasto,
como podemos ver, ahora existe un superdvit, hay una mejor asignacion de

recursos v 1as transferencias al exterior se han ido disminuyendo.

ta mejora fiscal provenia de la reduccién del gasto, como resultado de las
amortizaciones de deuda y el comportamiento de las tasas internas de interés, las
erogaciones financleras disminufan dicho ahorro, este serd canalizado a financiar el
gasto social, el cual observamos se ha incrementado en términos reales, pero no solo
€50, CON una parte de este ahorro se podra incrementar el superavit fiscal. El pals

muestra a nivel interno signos de recuperacion, sus finanzas observan excedentes,
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por lo que ahora se enfocara a reducir la deuda externa, pero esto basado en la baja

de lainflacion.

D) Lla Desincorporacion de Entidades Publicas y Su Injerencia en las Finanzas

Publicas.

El programa de desincorporacion de empresas publicas constituye un eiemento
fundamental en el ahorro del sector publico, fortaleclendo la posicion de las finanzas
publicas de manera permanente, permitiendo al gobierno concentrar sus esfuerzos

en 4reas estratégicas,

Con la venta de empresas de! goblernc, el estado busca fortalecer las finanzas

publicas, eliminando gastos v subsidios realizando una mejor asignacion de recursos. .

Esto trajo un ahorro en las finanzas, debido a que se eliminaron las transferencias y
estos recursos constituyeron un ahorro Importante del sector. Ademas de los
ingresos derivados del proceso de privatizacién se constituyo el fondo de
contingencia, con el criterio basico de qué por tratarse de Ingresos no concurrentes
v 5010 se deberdn usar en la constitucion de reservas, en caso de enfrentar eventos
adversos o para disminuir de manera permanente la deuda publica y su servicio. Las
finanzas publicas se beneficiaron de dicho fondo, ya que se amortizo la deuda

publica interna con el Banco de México, lo cual constituyo un beneficio.
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4.2 POLITICA DE FINANCIAMIENTO EXTERNO.

Después de la crisis de 1982 vy 1a declaracion de moratoria al pago del servicio de la
deuda externa, México se descapitaliza no hay flujos de inversion ni de capitales

nuevos.

sin embargo a partir de 1988, el mundo financiero empez6 a reconocer los esfuerzos
y logros alcanzados por e! palis, logros enfocados principaimente a la establlizaciéon

del pais renegociacidn de :z Jeuda externa v 1a liberalizacién comercial,

Esta reestructuracion de la deuda externa con sus acreedores internacionales se
realizo dentro del marco del PLAN BRADY 2, con el apoyo del Banco Mundial, el

Fondo Monetario Internacionat y el Gobierno Japonés,

DICHA REESTRUCTURACION TENIA COMO OBJETIVOS PARA EL PAIS:
A) Intercamblar |a deuda publica de mediano plazo.

B) Intercambiar bonos con tasa de interés flja del 6.25%

€) Nuevos créditas en clerto plazo de tiempo.

En las dos primeras sltuaclones, el plazo se amplio a 30 afios, el ptazo de las
amortizaciones con un pago tinico al vencimiento de los bonos, ademis se garantizo
el pago del principal v 18 meses de intereses con lo anterior se renegocio un total de
48, 231 MDD, el 42.6%, se intercambio por 1a 1a. opcidn, la 2a. por el 46.5% Y 10.9%

por |a tercera.

# Nicolas Brady, Secretario del Tesoro de los E.U. (Admimistracion Bush).
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Es importante sefialar que gracias a 1a reestructuracion de la deuda externa, el pafs
empezé a canalizar menos transferencias y a empezar a financiarse con créditos

frescos.

En lo que se refiere a la reduccién de transferencias externas, (o importante es
sefalar la generacién del ahorro externo que se esta gestando afio con afo, la
reestructuracion de la deuda ha venido a impulsar el ahorro externo, es de este

renglén donde proviene la mayor parte de este. Esto debido a

que el pais cada vez transfiere menos recursos del exterior, permitiendo que este

empiece a ajustar sus finanzas via deuda.

En 1991 la transferencia externa neta fue de 16,480 MDD a favor de México, lo que
represento un aumento de 10,203 MDD, con relacion al nivel registrado en 1990. La
situacién financiera del sector externo io enfocaremos en la batanza de pagos, si
analizamos la situacién de esta, observaremos que es a partir de 1985 cuando se
gesta en México Ia liberalizacién comercial (politica dirigida a reducir las tarifas
arancelarias), fa tendencia de las Importaciones se ha ido incrementando con
relacion a los niveles de exportacion. Estas importaciones se justifican debido a que
el pais entra en una nueva fase de desarrollo de modernizacién de su aparato
industrial; debido a esto el pafs tiene la necesidad de importar bienes de capital, con
1a finalidad de en un futuro poder insertarse a nuevos procesos competitivos. La
brecha del déficit comerclal se ha disipado, pero todavia es o se puede controiar,
este afto de 1992 se calculo el déficit comercial en aproximadamente 21,000 MDD,
pues 1a cuenta del capital registra una entrada de capitales de aproximadamente
20,000 MDD. debido a esto, este déficit se puede financiar, ¢pero como o de gque
manera se financia?. para un pals en vias de desarrollo, requlere de recursos

complementarios a su ahorro interno para el financiamiento de la inversién. €ste
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financiamiento de conforma de 3 maneras: 1) Entrada de inversién extranjera
directa, 2) Inversion extranjera de cartera (via boisa) y 3) Colocaciones de

Instrumentos de captacién en el extranjero (swaps, bonos chatarra, etc.).

A) inversion Extranjera Directa.

La inversion extranjera es un flujo necesario que se requiere para complementar el
ahorro interno v respaldar los procesos economicos planteados por la politica
ecnnomica del pafs. El gobierno del pais slguiendo su estrategia econémica ha
promovido aue dicha inversion se mueva con un mayor dinamisrito hacia el pafs.
Para que esta mantenga un mavor fiujo, el pafs ha recuperado y proporcionado una

mayor certidumbre, establlidad y transparencia a la inversion.

Al igual se ha permitido que en varios sectores como el minero, petroquimico, ete..
la inversién extranjera pueda colocarse dentro de estos. Esta medida ha dado
resultados positivos de 1989 a 1991, Ia Inversién extranjera fue alrededor de 10,432
mdd, ya que solo en 1991 1a inversién extranjera directa (IED) ascendia a 4,762 mdd.
Estos incrementos de la inversién se deben al apoyo de una politica activa de

promocién que siga dando continuidad.

La Inversién extranjera sigue fluyendo hacia el pais, esto debido a varios aspectos; 1a
liberalizacion comercial, l1a desregularizacion de! estado pero principalmente por el
grado de establlizacién econdmica, social vy politica que mantiene el pais. En o que:
se reflere a 1a firma del tratado trilateral de comercio ( MEXICO, ESTADOS UNIDOS Y
CANADA ) se prevé que el flujo aumentara el retorno del sector privado a los

mercados de capital, con colocaciones que suman airededor de 2,155 mdd. (1990 -
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1992), recursos que se han canalizado al financiamlento de diversos proyectos de

inversion de los grupos de empresas mas importantes del pafs.

B) Inversion Extranjera de cartera.

La inversion extranjera en el mercado mexicano de valores, ha sido promovida para
canalizar fondos que satisfagan las necesidades de capital y deuda a largo plazo a
entidades publicas y/o privadas, esto mediante atractivas oportunidades de

inversién de acuerdo a sus objetivos v necesidades.

Esta Inversién via bolsa ha arrojado resultados positivos a partir del crack bursatil
vivido en 1987, este tipo de inversién ha rebasado las expectativas v se ha
convertido en el pilar de Ia entrada de capltales foraneos al pafs, el problema de este
tipo de inversidn radica en que es muy volatil, es decir, dicha inversion se mueve a
través de las expectativas, tanto a nivel interno como externo, ocasionando que
cuaiquier expectativa que se genere con efectos negativos, esta repercutird en el

buen funcionamiento de ta bolsa mexicana.

Estos resultados alentadores que ha presentado, la boisa del pals se deben a al
estabillzacion econdmica que brinda el gobierno v a la liberalizacién financiera,
ejemplo. La participacion mas activa de personas extranjeras en la compra de

acciones bursatiles.

En 13 inversidn extranjera de cartera, podemos observar que esta siempre se ha
mantenido dentro de los mairgenes de crecimiento, pero también vemos caidas

Importantes, como en julio de 1992 (sondeos electorales Bush-Clinton),

En comparacion con la inversion extranjera directa, los totales son 10s siguientes:
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1880 1991 1992

Total 4.6 123 5.1
Cartera 2.0 75 37
Directa 26 4.8 14

cifras a miles de millones de Dis.

La inversion de cartera ha sido considerada la base de financiamiento del paris,
principalmente en el déficit de la cuenta corriente, va que ha venido a consolidar la

cuerita de capital de una manera eficiente.

C} Colocaclon de instrumentos de Captacion en el Extranjero.

con base en el paquete financiero 1989 - 1992, el gobierno mexicano acordo¢ llevar a
cabo el programa de intercambio de deuda ptiblica por capital ( SWAPS ) el objetivo
de este programa es de continuar reduciendo el saldo de la deuda extranjera, vy
estimular fa inversién nacional v extranjera, dicho financlamiento estara canalizado a
solo obras de infraestructura v a Ia adquisicion de activos del sector puiblico sujetos

a desincorporacion,

Con la utilizacién de los swaps, por parte de los inversionistas, se obtuvieron precios
de canje de 47.95 y 48.0 centavos por ddlar, 10s resuitados fueron satisfactorios, va
que la deuda mexicana fluctuaba alrededor de 43 centavos por ddlar, este aumento
se debe a la evolucién favorable de fa economia y a la mayor secuencia crediticia del

pafls, asipuesel programa de swaps fue de 600 mdd, lo que represento un 37% del
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total asignado ( 1,685 mdd ), lo que permitio financiar la deuda publica externa por

831 mdd, en principios de 1992,

A partir de los swaps, México ha preservado en la blisqueda de nuevos esquemas
para continuar financiando provectos, ademds de reducir las transferencias netas,
con el fin de fortalecer el ahorro externo y continuar el crecimiento econémico,
creo los bonos de privatizacion del gobierno federal, con el objetivo de que se
pudieran utilizar como medio de pago, para la adquisicion de ios bancos
comerciales en proceso de privatizacién, esto permitic que se redujera el saido de la
deuda en 19 mdd, al momento del Intercambio v en medida qus dichos bonos se
utllizaron como medio de pago en ia adquisicidit de acciones Hantarias, se obtuvo

otra reduccién adicional por 1,151 mdd.

Es asf como e! sector publico obtiene financiamlento a través de colocaciones en los
mercados internacionales de capita, la estrategla del pais ha constituido en no
forzar ia entrada a i0s mercados, sino aprovechar las oportupiciades y escalonar (as
emisiones con el fin de evitar la posibilidad de una saturacion en el mercado.
Gracias a 1a estabilidad que impera en el pais y a (as expectativas de crecimiento que

ofrece.

México tiene 1a posibilidad de efectuar operaciones individuales de reduccion de
deuda, sin tener que negociar globalmente con todos los bancos, con |a cancelacién
adicional de la deuda externa se ha incrementado el ahorro de Intefeses, porque
ademds se adicionaria el que se generara resultado de un incremento en el
rendimiento de los bonos de descuento. A través de este contexto México reduce la

vulnerabllidad de su economia ante eventos adversos de orlgen externo.

L a incertidumbre en la capacidad de pago se ha disminuido con |a renegociacion de

la deuda externa, se redujeron significativamente las transferencias netas de
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recursos at exterior, convirtiendo al pals en receptor neto de recursos del exterior.
Con fa recuperacion de 1a capacidad de pago, los acreedores tienen mayor seguridad

del cumplimiento del servicio de la deuda en los términos convenidos.

México ha podido reestructurar y contratar créditos en términos cada vez mas
favorables de costo v plazo, esto significa que el perfil de a deuda es mds comodo,
lo que da un mayor margen de maniobra financiera del pafs, que permitird
consolidar el crecimiento econémico y seguir generando una mayor capacidad de

pago.

La mayor solvencia del pals se manifiesta a través del ahorre interno ( PIB,
depreciacion y consumo total s gue se aslano al pago de fa deuda externa del parfs, va
que para 1991 se destino un 31.54% muy bajo, comparable al 73.72% de 1986, esto ha
traido como consecuencia el regreso de México a los mercados internacionales de

capital con colocaciones cada vez mas favorables en términos de costo y plazo.
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4.3 FINANCIAMIENTO ESTRUCTURADO.

Ademds de las formas tradicionales con las que cuenta el pais, como son a través de
su balance financiero o los de tipo externo ( deuda, bonos, inversién, etc.) ahora se

presenta una nueva modalidad de financlamiento llamado estructurado.

El financiamiento estructurado® es una nueva forma de organizar créditos
otorgados para darles liquidez, que difiere radicaimente de otras estrategias para

mejorar (a calidad de los prestamos.

En una cperacion de financiamiento estructurado, un banco universal 0 un banco de
Inversién toma prestamos originales ( prestamos hipotecarios, cuentas por cobrar,
ete..) los giobaliza v los vende a una compaftia ( fideicomiso ) creada por el banco que
origino los prestamos, pero ahora de manera independiente el fideicomiso
reestructura et paquete de prestamos y fa realiza mediante un suscriptor que evalua
el riesgo de (05 créditos originates, otorga mayores garantias de pago {( por una
prima), de manera similar en la cual una empresa de seguros evalua y suscribe
cualquier tipo de seguros, el banco de inversion suscribe la emision de estas

obligaciones vy las vende a los Inversionistas.

Es decir el instrumento crediticio emitido y colocado entre inversionistas, esta
garantizado por los créditos o cuentas por cobrar, que quedan globalizadas en el
nuevo instrumento. El elemento novedoso del financiamiento estructurado es la-
completa separacion legal entre I0s flujos efectivos de los activos globalizados en el

nuevo instrumento vy el acreedor original.

# CATHERINE MANSELL C., Las Nuovas Finanzas en México, México 1991, Edit. ITAM, Pag. 449
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€l flujo de efectivo de I10s activos financieros agrupados, constituye la garantia para
los pagos de la nueva obligacidn v se destina directamente at inversionista sin tener

que pasar a través de la institucion emisora o el acreedor original.

Esta estructuracion permite resignar 0s riesgos inherentes at préstamo a los agentes
mas capaces y dispuestos a absorverlos, y al mismo tiempo permite eliminar los

prestamos originales del balance del acreedor original.

un ejemplo cde operacion de financiamiento estructurado para una entidad

mexicana.

La primera operacion de financiamiento estructurado para una entidad mexicana,
fueron ofrecidos por Teléfonos de México, con CITIBANK como banco de inversion,
TELMEX tiene flujos anuales de 500 mdd con la CIA. AT & T ( compaiifa telefénica de
los estados unidos ) en cuentas por cobrar ( derivadas de las llamadas de larga
distancia ) CITIBANK agrupo estas cuentas por cobrar en una serie de obligaciones
que vendieron a los inversionistas institucionales extranjeros en varias colocaciones

privadas.

Las cuentas por cobrar de AT & T, quedan legalmente separadas de TELMEX, de
manera que 10s pagos de AT & T, van directamente a los inversionistas, de este modo
TELMEX pudo obtener crédito en monedas fuertes, con riesgos de AT & T, no de
TELMEX ni de México, mientras que los inversionistas quedan expuestos a solo dos
rlesgos minimos: La suspencién del serviclo telefénico entre México v Estados

Unidos vy la suspencién de pagos de AT & T.

Para ef pais, es posible reasignar y estructurar activos v venderios a inversionistas
institucionales extranjeros y mexicanos, quienes pueden interesarse en altos

rendimientos de estos titulos. Los acreedores mexicanos ( bancos, empresas de
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autofinanciamiento o almacenes comerciales ) que estan subcapitalizados, pueden
reducir significativamente sus costos de fondeo con el financlamlento estructurado,
mientras que los bancos de inversion mexicanos pueden ganar comisiones
substanciales por arreglar dichos paguetes.
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3. LA CLOBALIZACION ECONOMICA UNA OPCION

DE CRECIMIENTO SOSTENIDO CON ESTABILIDAD
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En su libro reciente ** e} economista francés M. Aglletta define los afios ochenta
como 1a década de las finanzas. Un decenio de ruptura, en f0s fundamentos sobre los
cuales fueron constituidos los sistemas financieros nacionales, de profunda
innovacién de productos, mercados v servicios financleros, et conjunto de
transformaciones de las finanzas en los uitimos 15 ailos, puede ser asimilado a una
radical transformacién, una verdadera revolucién que estd modificando Ia raiz, 1a
dindmica, los actores v las practicas de este sector. Ademds, estas mutaciones
parecen Ir en un sentido: 1a instauracién de un verdadero mercado de capitales de
caracter global, de funcionamiento continuo alrededor del planeta.

La Globalizacion de las Finanzas: una Nueva Fase de Ia internacionalizacion de
Capital Dinerario

La constitucion de un mercado financiero global debe ser entendido como una
parte sustancial del lamado proceso de globalizacion de la actividad econémica, este
uitimo se refiere a una nueva fase del desarrollo capitalista, caracterizado por la
desregulacion de 1os mercados v !a privatizacion de 1as economias, que responde a
tas necesidades de los capitales de los pafses industriales de redefinir y recrear sus
espacios de valorizaciéon y acumulacién. En este contexto, 1a integracién de un
mercado financlero, global plantea una nueva fase de la Internacionalizacién el
capital dinerario. Ya no se limita simplemente a los bancos que financiaban el
comercio internacional o posteriormente seguian a la inversién directa de un palfs de
origen, incluso es diferente a !a de los afios setenta que respondia a la disputa por el
reciclaje de la liquidez mundial -petrodélares- y, en consecuencia, buscaba participar
en las operaciones de flnanclamiento Internaclonal.*®

Ahora (o que estd en juego es ta construccion de un nuevo patrén de financiamiento
de la actividad econdmica. Su importancia radica en ello, pues no debemos olvidar

3 M. Anglielta, GLOBALIZACION FINANCIERA. Cepil-Econdmica. Parls, 1990.

0 Laubier, Dominiqllord@ LA INTERNACIONALIZACION DE LOS SERVICIOS. FINANCIEROS. Perspactivas

intemacionales, No.16, 1986,
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que el sistema financiero es el organizador y articulador de la produccion mediante
la emisién de crédito, asl como a través de 13 distribucion v apropiacién del
excedente.

Por eflo 1a globalizacion financiera es la nueva fase de fa Internacionatizacion del
capital dinerario, es la resultante de los procesos de Innovacién y desregutacién
financiera, asf como !a aparicién de nuevas bases tecnol6gicas, que han erosionado
las barreras nacionales y facilitando |a interconexion de los mercados accionarios, ¥
los de titulo de deuda, obligando a una modificacion de las estructuras de regulacién
y acrecentando el proceso de homogeneizacién de las instituciones.

Para entender 12 naturaleza v los alcances de 13 globalizacién financiera es necesario
comprencier las fuerzas y las tendencias que dieron jugar a este proceso.
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3.1 LA DIVERSIFICACION DE LAS EXPORTACIONES V EL T.L.C.

A lo largo de este capituio se ha planteado que ia intensificacién del intercambio
comercial entre México y Estados Unidos, lejos de perjudicar a la economia mexicana,
ofrece ventajas de comercio privilegiadas , siempre y cuando el acceso de las
exportaciones de México al mercado estadounidense se facilite en virtud de un
Acuerdo de Libre comercio entre estos dos pafses vy se utilice esta ventaja como
plataforma para atraer inversiones que se originen en diferentes pafses. Es en este
sentido que un Acuerdo de esta naturaleza se vuelve vital para México. En secciones
anteriores se ha sostenido también que fa concentracion comercial con un pais, a
unos cuantos paises, no actua en detrimento de la diversificacion de as relaciones
comerciales de una nacidn. Mds aln, en el caso de México su intensificacion
comercial con Estados Unidos le otorgard {a posibilidad de incrementar su
competitividad vy las probabliidades de acceso a otros mercados. De hecho, io que
verdaderamente podria constituirse en una fuente importante de vuinerabilidad
para 1a economia mexicana seria la concentracién de las exportaciones en unos
cuantos productos, sobre todo sl se trata de materias primas, debido a los riesgos
que suponen las fluctuaciones en a demanda y en los precios de estos productos en
los mercados internacionales.

Examinando la evolucion sufrida por la economia mexicana seria Ia concentracion de
las exportaciones en unos cuantos productos, sobre todo sl se trata de materias
primas, debido a los riesgos que suponen las fiuctuaciones en la demanda v en los
precios de estos productos en ios mercados internacionales.

Examinando la evolucidn sufrida por la economia mexicana a partir de la apertura
comercial v el fomento a las exportaciones, es posible afirmar que se estd dando un
franco proceso de diversificacion. Basta mencionar que durante la década anterior
las exportaciones se concentraban en unos cuantos productos (sobre todo el
petroleo) para a generacidn de divisas, De 1980 a 1985, las manufacturas
representaban solo entre el 16 v el 23% de las exportaciones totales. Gracias a la
apertura comercial v al camblo estructural que ha venido experimentando Ila
economia del pafs, en 1989 las exportaciones manufactureras ilegaron a constituir el
55% del total de las exportaciones. Estas cifras subrayan el éxito de las medidas de

56



politica que se han instrumentado con objeto de reorientar et modelo de desarrollo,
vy demuestran ademas el enorme potencial exportador de nuestro pais. con’'la
suscripcion del Acuerdo de Libre Comercio con Estados Unidos, México intensificara
su incorporacién exitosa a los flujos comerciales internacionales.

La apertura comercial es ain muy reciente para poder evaluar a ciencia cierta sus
resultados en términos de |a diversificacion de bienes exportables. Por otra parte, es
dificil también aventurar predicciones sobre I0s sectores que experimentaran un
proceso exitoso de expansion sobre las ventajas comparativas dindmicas que habran
de surgir como resultado de este proceso de apertura, sobre todo porque esto sers
resultado de la accién individual de las empresas. De la misma manera, no es posible
identificar con certeza que sectores se irdn contravendo gradualmente hasta
desaparecer al ser incapaces de encarar competitivamente la demanda
internacional.  Si resulta dificil pronosticar los resuitados del proceso de
liberalizacidn sobre sectores especificos, es aun mds complicado identificar con
precisién la nueva conformacién productiva y las consecuencias que resultan de la
posible diversificacién comercial de fa suscripcion det Acuerdo de Libre Comercio,
como parte de la estrategia destinada a lograr una mayor liberalizaciéon de los
mercados en el mediano-plazo. En este sentido, vale la pena recordar aqui la
experiencia de otros paises que han pasado por procesos de liberalizacién comercial,
como es el caso de Turqufa, que ha fogrado en un lapso no mayor de diez afios un
notable incremento vy diversificacion de sus exportaciones.

Es Importante aclarar que por “exportaciones se entiende tanto a las directas como
a las indirectas, refiriéndose éstas tiitimas a 1a produccién de insumos para producir
bienes de exportacién. Esto adquiere particular relevancia en el caso de que la
pequefia y mediana industria, cuya opcién mas plausible puede ser la exportacién
indirecta. La exportacion puede promoverse a través del aprovechamiento de
mercado actualmente existente o préximos a existir en e! futuro. Puede también
promoverse desarroliando mercados para productos de géneros tan variados como
pueden ser materias primas, alimentos, flores; bienes intermedios vy bienes de
consumo.

Las ventajas que puede traer el Acuerdo de Libre Comercio entre México y Estados
Unidos en el proceso de diversificacion de bienes exportables se puede resumir en

los siguientes puntos:
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1° El Acuerdo de Libre Comercio con Estados Unidos profundizard el proceso de
apertura comercial vy estructural iniciado por México en la mitad de los ochenta, con
sorprendentes resuitados en términos de la diversificacion de los productos de
exportacion. Por 1o que el Acuerdo, contribuird a la eliminacién aceterada de las
distorsiones que hasta ahora han obstaculizado el comercio exterior, fomentando el
proceso de desregulacién interna y et establecimiento de una infraestructura
adecuada en apoyo a las exportaciones.

2° El Acuerdo de Libre Comercio con Estados Unidos contribuird a reducir los costos
de produccién de firmas domésticas v ofrecera estimulos adicionales para mejorar la
calidad de los iInsumos. €En otras palabras, creard mecanismos que favorecerdn la
disminucién de los costos de produccién, inducida por un amblente mds
competitivo en el mercado de productos Intermedios.

3° El Acuerdo de Libre Comercio entre México y Estados Unidos asegurard la
estabilidad y permanencia de la politica comercial, lo que redundara en un clima ain
mds favorable a la inversién extranjera directa (como se analizard con mas detalle
después), aumentando también el comercio intrafirma v el desarrollo de las ventajas
comparativas en cada economia, 10 que traerd consecuencias positivas a la
diversificacion de las exportaciones que se originan en México.

4° como resuitado del establecimiento del Acuerdo de tibre Comercio con Estados
unldos se incrementard el flujo de transferencla de tecnologfas muchas de ellas
incorporadas en fos bienes de capital favoreciendo ta mejor utilizacién de factores,
Incrementando 1a productividad de [as firmas domésticas v extranjeras, vy
diversificando el tipo de productos que logren alcanzar niveles de competitividad
internacional.

Las decisiones de inversion de los agentes econdémicos, asi como el marco
institucional que puede derivarse del Acuerdo de Libre Comercio, apuntalaran 1a
capacidad det aparato productivo mexicano para competir internacionalmente en
un amplio rango de productos.

£l hecho de que durante 1987 mas de una tercera parte de los productos mexicanos
de mayor exportacion a (os Estados Unidos no eran exportados en 1983, es muy

revelador de la capacidad exportadora mexicana. Con mas razon se diversificaran los
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productos de exportacién si se flijan bases mas sélidas vy estables de reciprocidad
comercial con Estados unidos.?

* Cantro de Investiga para el O A. €., ACUERDO DE LIBRE COMERCIO MEXICO-ESTADOS UNIDOS.
ALTERNATIVAS PARA EL FUTURO.. Maxido, Diena, 1991. ", e e o
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5.2 ALCANCES Y LIMITACIONES DEL DESEQUILIBRIO EXTERNO

El desequilibrio Iinterno como consecuencia del desequilibrio comercial externo v
viceversa.

Las practicas de! neo-mercantilismo como causa del desequilibrio interno v externo
por desproporcion de la participacién de 1a ganancia. El endeudamiento externo
insoluto e insoluble mientras no se restablezca el equilibrio mundilal. La inutilidact de
las devaluaciones v de las alzas discriminatorias de la tasa de interés para pretender
equllibrar 1as balanzas de mercancfas, vy de pagos. La programacién mds o menos
multinracional del comercio externo como método para procurar €l equilibrio
interno-externo de ias economias.

Tratar de exponer aqui las causas vy efectos del desequilibrio externo, no es
simplemente complementar la pintura dei cuadro de lo que esta sucediendo en el
mundo, sind que, como pondremos de manifiesto en el curso de esta disertacién, la
practica de los desequilibrios de las balanzas de mercancias y serviclos, apoyada en el
sistema de 10s créditos internaclonales, es verosimiimente la causa fundamental del
desempleo, de la inflacion v de 1a desviacion del funcionamiento de cada una de las
economias de su proceso de equilibrio normal o natural.

Para que esto puede ser plenamente comprendido, s menester avanzar un poco
mds en el andlisis de ta implicacién que tienen los desequilibrios externos en [0S
internos, en la distribucidn del producto entre los factores en fa desproporcion de la
participacion de la ganancia con respecto al producto, gue como hemos visto en las
conferenclas anteriores, generan tanto el desempleo como la Inflacién.

Favorecer el equilibrio lo empeoran y hacen que cada vez sea mas acumulativo como
lo es el endeudamlento mundial insoluto e insoluble.

Para comprender porgue se ha llegado a la adopcion de tales métodos, €s menester
poner de relieve [a inconsistencia v 1a imprecision de !a famosa antitesis entre
“deflacién” y “devaluaclén®, que eran parte del 1éxico de las politicas que pretendian
dirigir et comerclo internacional.
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Y por deflacion se entiende, como es (o comun, la reduccién del circulante apoyados
en el supuesto de la teoria cuantitativa de los precios, para de esta manera reducir la
demanda de mercancias del exterior se estan olvidando de que la restriccion del
circulante y de la politica deflacionaria asi entendida, no puede asegurar que
restrinja 1a demanda de mercancias externas, sin afectar también la oferta de
produccién de mercancias susceptibles de cubrir 1as necesidades de la economia que
-deflaciona. Y légicamente, las medidas llamadas de deflacion, afectaran mds
facilmente a la inversién v a la oferta que a la demanda, sobre todo porque van
acompafadas de 1a elevacidn de 1as tasas de interés.

Si por deflacién en el sentido mds correcto, se entiende el esfuerzo de ajustar ios
preclos y costos internos a las necesidades del ccrngrcio, no hay duda que la
deflacion entendida cor: ente alcance es ef (inico camino para equilibrar |a balanza de
mercancias v servicios. Y porque en definitiva es2 desequillbric comercial arranca de
que el sistema de costos v preclos de la economfa aeficitaria en su conjunto y
especialmente de las mercancias susceptibles de comercio exterior, es mds elevado
respecto al de |os pafses con los que comercia.

En definitiva el desequilibrio externo es insuficiencia de la producclén respecto al
consumo en el deficitario. A la vez que es Insuficiencla del consumo con respecto a
fa produccion en el superavitario.

Luego, los desequilibrios externos son, en definitiva, consecuencia de paridades
camblarias infravaluadas de [0s unos, y sobrevaluada de los otros, que hacen posible
el precio de las mercancfas importadas estén por debajo de la relaciones de
productividad v que el precio de 1as exportadas sea mds alto del que corresponderia
a la productividad.

El mecanismo de los créditos internacionales elimina el mercado, que segin (os
libros de texto determinaba el tipo de camblo, gracias al mecanismo de oferta y
demanda de créditos por exportaciones y para importaciones. Y como las
Importaciones tienen que liguidarse en la moneda de! vendedor, al propio tiempo
que los créditos se otorgan para ser reembolsados en la moneda del exportador, no
hay posibilidad de confrontacién de ia oferta y demanda en las monedas
respectivas.
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Aunque no 1o parezca, las devaluaciones son, en las mas de las veces, motivadas por
la supuesta dependencla de! sistema financiero Internacional, que carece de
fundamento desde la aboticion de ios Ultimos vestlgios del sistema det patrén oro.

Sin embargo, 1a autonomia de ias politicas monetarias y financieras pone en manos
de cada economia, el incremento de su productividad global v del empleo, si no nos
empefamos en olvidar que el capital no puede venir de fuera sino que es [a
consecuencia de Ia diferencia entre costo primo vy precio, que es lo que hace posible
la acumulacion de capital. Sin necesidad de recurrir a tos capitales extranjeros que
retiran para sf la plusvalia que generan, en vez de que el excedente econémico que
genera cada trabajador forma el capital en cada economia. v ello, como lo hemos
puesto de maniflesto anteriormente, es factible en la medida que se guarde Ia
proporcionalidad de ia participacién del salario y de 1a ganancia con el crecimiento
del producto.

completa el tratamiento de los movimientos de capitales el andlisis de otras de las
medidas de clrugfa monetaria que recomiendan los financieros y cambistas para
corregir los desequilibrios de las batanzas de mercancias y de servicios y pagos.Y nos
vamos a referir a 1a elevacion discriminatoria de ta tasa de interés.

Aunque pudlera suponerse que ésta puede tener un clerto efecto en el retraimiento
temporal de la demanda de monedas extranjeras para exportar fondos, Io cual es
una suposicién dificiimente comprobable, Io clerto es que el efecto de la elevacion
de [a tasa de interés en la produccion del ingreso, la produccion y el equilibrio de la
balanza comercial, serd mucho mayor que el efecto, que 1a elevacién de la tasa de
interés puede tener en la restriccién de los movimientos de capitales. ~ Por
consiguiente, el efecto negativo de la etevacion discriminatoria de Ia tasa de interés
es absoluto.

Nadle Ignora v sl no |0 quisiera reconocer bastarfa con abrir los ojos, que la pérdida
del poder adquisitivo del dinero es el reciproco de [a elevacién de la tasa de interés y
por {o consiguiente, los que aspiran hacer una ganancia especulativa con las compras
de monedas extranjeras saben perfectamente que cuanto mds aita sea la tasa de
interés, 1a devaluacion futura va a ser mayor. Por lo comun, la elevacién de la tasa de
interés sélo puede servir para que los especuladores obtengan mayores réditos,
mientras no se deciden a cambiar sus ganancias por monedas extranjeras. Y por ello
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explica porque la demanda de fondos se contiene temporaimente, vy de oronto da
un saito que lieva a una mayor y mds brusca devaluacion,

No hay mds que un método, un sélo método natural de evitar la evasién de capitates,
la establlizacion de la moneda o Ia tendencia a la revaluacién de la misma, todo lo
demds son mas que medidas que acentuan el deseguilibrio externo v 1a pérdida del
valor de las monedas en el exterior.

con control o sin contro! de cambios, es Indiscutible que seguin el pafs puede vender
divisas que no tiene, y que |os que desean adquiririas no pueden dar prioridad a sus
deseos sobre as necesidades de mantener la produccion y el comercio que [3
economfa necesita,

A través de todo este andtisis se llega a una conclusion, que es ja confirmacion del
postulado 16gico con que iniciamos el tema: Ninguna econom(a segun el pals por
poderosa que sea que cualquiera que !a magnitud de 10S recursos naturales y
financieros de que disponga puede conseguir el equilibrio comercial externo
mientras no logre el equtlibrio interno en la distribucién del producto entre los
factores.

La correccion solo puede estar en corregir la desproporcién de la participacion de la
ganancia con respecto al crecimiento del producto, con 1o cual, el salario real crece
proporcionaimente con la productividad de (a economia que es la productividad del
trabajo "Edad de Oro”.

Y esta condicion de equitibrio se rompe substancialmente por las politicas de altas
tasas de interés v de “neomercantilismo Financiero® que practican muchas
economfas apovadas en el sistema de créditos internacionales, y agranda las
devaluaciones de ios tipos de cambio, sin que sea ficll sustentar proposicién
contraria.

sin dejarse llevar por el comp!ejo de ia dependencia financlera, todo el pais puede
hacer politicas econdmicas, especlaimente monedas auténomas, sin dejar de
respetar los principios mas ortodoxos de la creacién monetaria. Con Io cual, no es
dificil que su sistema financlero se ajuste a las necesidades de su desarrolo
econémico. Puesto que el incremento de la produccion y del empleo, generan
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necesariamente el excedente econémico que se ha de traducir en 10s recursos
financieros correlativos.

No reconocerlo asi es retroceder en el desenvolvimlento del pensamiento
econdmico, suponiendo que el lamado ahorro v la existencia de recursos financieros
acumulados es el antecedente de la inversion.

Seguin el pafs ha podido nunca llevar a cabo su desarrolio economico apoyandose en
1a inversion extranjera la cual, aunque en clertos aspectos puede coadyuvar a la
generacién de capitales naclonales, presenta el inconveniente tanto para el pafs que
la recibe como para el que la hace, degenerar a la vez desequilibrio comercial
externo e interno en 1a distribucién entre los factores de la produccion por otra
parte, !as ventajas de! equilibrio comercial externo se pueden conseguir mis
faciimente por la programacién del comercio exterior en vez de conflarlo al “Mito”
de los mercados que queda desvirtuado por la practica de paridades infravaiuadas y
por el otorgamiento de los créditos internacionales a mediano v largo plazo.

Una programacién del comercio exterior puede permitir la estabilizacion del
comercio exterior a los tipos mds bajos posibles que permitan un buen sistema de
costos y preclos que reflejen la productividad de fa economia,

Por lo tanto, vy sobre esa base, es perfectamente factible mantener estables los tipos
de cambio, elegir el tipo de cambio mds bajo posible vy mds convenlente al
desenvolvimiento de la propia economia.?® :

 Sacnsidn Colas, Antonio. INFLACION, DESEMPLEQ Y DESEQUILIBRIO COMERCIAL EXTERNO. GIDE. México,
1989. ) e ' :
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CONCLUSIONES

S| anatizamos con detalle cada uno de los enfogues seilalados en el primer capitulo,
observamos que estos se pueden resumir en términos generales en dos grupos:

El primero se refiere a un desequilibrio financiero entre ahorro e inversion que
produce una elevacion de las compras externas, respecto a la capacidad de pago
real, es decir en relacién al nivel del ahorro interno existente, suponiendo
constantes las demas variables que inciden sobre las compras externas como por
ejemplo el tipo de campio,

En el segundo enfoque evidentemente nos esta refiriendo al desajuste de la cuenta
corriente en cuanto a que este ocurre independientemente de lo que suceda en
torno al ahorro e inversién, ya que el problema planteado esta determinado pof ia
estructura econémica del sector industrial.

Esto significa que el desequilibrio externo se producira en funcién del crecimiento
mismo de la industria, en virtud de que exista una insuficiencia cronica en el
mercado interno por abastecer la demanda generada por este sector.

Por tanto se concluve que las entradas de capital a través de la cuenta de capital,
resuitado principatmente de la inversion extranjera en cartera v el endeudamiento
privado externo son los que actualimente posibilitan el financlamiento del déficit de
la cuenta corriente en México.

Para mantener esta situacién se requiere continuar manteniendo expectativas
favorables al sector privado sobre todo en cuanto a |a estabilidad cambiarfa v la
puesta en marcha del Tratado de Libre Comercio ( TLC ), a partir de 1994 ( nos
referimos al cumplimiento de los tiempos fljados en el proceso de desregulacion
arancelaria, que se previeron desde su Inicio).
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Ya que, una posposicién de corto plazo, podria dificultar el financiamiento de la
cuenta corriente, poniendo en riesgo el deslizamiento actual del tipo de cambio,
que va de por si muestra un moderado margen de sobrevaluacion v los avances
logrados en el programa de estabilizacion seguidos por la economfa mexicana desde
1987, pueden verse reducidos.

Por otra parte, cabe sefalar que las condiclones de la economia mundial
actuaimente pueden poner en rlesgo el esquermna de financiamiento de la cuenta
corriente; en este aspecto jugard un papel importante Ia recuperacion econémica
de Estados uUnidos durante ios proximos dos afos a fin de poder incrementar las
ventas manufactureras a ese pals; y el poco 0 mucho apoyo por parte del presidente
william Clinton en 1a politica comercial implantadz en los Estados Unidos ya gue esto
puede generar una disminucidn o cautela, enla entrada de recursos externcs al pafs,

Sl bien, el perfil del endeudamiento externo ha mejorado, éste puede verse.
desfavorable al haber una disminucién en el crecimiento del PIB o en las
exportaciones o un mavor ahondaniiento en el déficit de la balanza de pagos.

Por lo que podemos afirmar que el sector externo es el “Talén de Aquiles® del actual
programa de politica econdmica.

La inversi6n extranjera o captacién de ahorro externo, permite la entrada de
recursos frescos hacia ios agentes productivos para renovar y aumentar su stock de
capital, lo que se traduce en un aumento de las posibllidades de produccion, v por
consiguiente mayores ingresos y por |0 tanto mejores perspectivas de crecimiento
econdmico,

Asl podemos resumir, que las politicas de estabilizacién ortodoxa atribuyen los
problemas de inflaclon y balanza de pagos al excesivo déficit publico.

De o anterior se desprende gue, segun las politicas de establlizacion, I
disponibllidad financiera (capital-dinero v divisas) fomentado por el ahorro Interno
mediante atractivas tasas de interés, con ayuda de politicas contracclonistas,
{Iberalizacion comercial y financiera, Incentiva 1a inversién y atiende los problemas
productivos, es decir, ya sea para satisfacer importaciones imprescindibles, atender
los problemas productivos o impuisar el desarrollo de los sectores productivos clave.
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Es por ello que ia globalizacién financiera es condicion vy requisito de la globalizacion
productiva. La nueva fase de la Internacionalizacion del capital dinerario es la
resultante de los procesos de Innovacién vy desregulacion financiera, asi como 1a
aparicion de nuevas bases tecnoldgicas, que han erosionado

las barreras nacionales y faclliitando la interconexién de los mercados acclonarios, v
ios de titulo de deuda, obligando a una modificacién de las estructuras de regulacién
y acrecentando el proceso de homogenizacion de las instituciones,

Hay que reconocer que la problemdtica de ia brecha ahorro - inversién determina el
mediano v largo plazo v si bien por el momento es obligada para lograr una
trayectoria de crecimiento sostenido pero moderado v con estabilidad de precios,
debe mostrar paulatinamente una reversién hacia el equilibrio va que de otra
manera no seria sostenible en el fargo plazo.

Esto es, el desequlilbrio que se localiza en la cuenta corriente, especialmente en 12
balanza comercial, no es viable por un periodo indefinido y debe mostrar una
tendencia descendente como proporcién del Pi8 en dos o tres aios en el futuro.

La problemdtica del mediano plazo es como hacer decrecer la brecha entre
inversién y ahorro interno total, en especial la del sector privado, dado que el
sector publico tiene superdvit (considerando los ingresos de las privatizaciones).
Esto es con el fin de paulatinamente depender menos de las entradas de capital
det exterior ( ahorro externo ) y manejar un contexto de integracién internacional
mds sdlido.

una conciusién fundamental que se desprende de lo anterlor, es la necesidad de
que se aumente el ahorro interno para que asf se dependa menos del ahorro
externo. Eso se logra a través de tasas reales de interés atractivas para los
ahorradores mexicanos, cuidando al mismo tiempo que no desincentiven el ritmo de
inversion, Esto es posible sl el margen de intermediacién financiera disminuve para
acomodar menores tasas activas con tasas pasivas adecuadas.

Por otra parte, el goblerno debe buscar, mientras tanto, compensar el exceso de
gasto del sector privado por medio de mantener equilibrio o superdvit en sus

finanzas, tal como se observd en el andlisis de flujo de fondos, donde el superdvit
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fiscal permitié disminuir 1a necesidad de ahorro externo. Este esfuerzo es cada vez
mas dificil debido a que los ingresos extraordinarios por el proceso de privatizacién
va no se presentaran, las disminuciones de pagos de interés cada vez son menores (
por menor saldo v tasa) v I3 reduccién de gastos de capital v corriente no tiene
mucho margen de accién.

La inversion debe seguir con su dindmica debido a que es necesario que absorba ia
fuerza de trabajo que se incorpora cada afno, para asi no aumentar la tasa de
desempleo a magnitudes indeseables. De este modo la Inversion debe ser muy
selectiva vy aitamente productiva, asf como orientada a la exportacién para obtener
un balance comercial positivo lo antes posible.

uUn aspecto ciave de la desconfianza dei publico sobre la habilidad para salvar la
problemdtica econémica es que muchos analistas v tomadores de decisiones txacan
su juicio de acuerdo a pardmetros historicos; es decir, respecto a o que han visto en
tiempos pasados. Por eJemplo, el déficit de balanza comercial es demasiado grande
en relacion a lo observado, no obstante, la economia actual es también otra y
mucho mejor preparada para sostener esta magnitud de déficit.

La razon que respalda este argumento es simple:

En otros tiempos I1a economia mexicana estaba dirigida al mercado interno ( enfoque
que consume divisas y no las genera ficitmente ), actuaimente es una economia
ablerta ( que si produce divisas dada una estructura competitiva y bien integrada a
mercados internacionales ); la prueba de que se trata de otra economfa es la
dindmica de las exportaciones no petroleras, a pesar de Ia recesion economica
internacional, v el esquema de financiamiento del déficit externo: por inversion
extranjera en vez de deuda; Asimismo, en esta ocasién el déficit es del sector
privado v no del gobierno.

El endeudamiento como medlo de financiamiento de |a cuenta corriente es
criticable en cuanto su proporcién con el PIB tienda aumentar o permanecer en aitos
niveles ( en el caso de México se han observado proporciones de cerca del 80.0 por
ciento del PIB ). De 1983 a 1a fecha este pardmetro ha tendido a disminuir y con todo
el reciente acceso a los mercados internacionales de crédito 1a proporcién sigue
bajando y cambiando su composicién de ptblica a privada (tendencia positiva si se
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supone que la inversion privada es m4s eficiente que ia publica y orientada a la
exportacion ).

Asl pues, mientras el endeudamiento muestre que, a pesar de su crecimiento en
términos absolutos, como proporcién del PIB decrece, entonces 1as preocupaciones
al respecto deben desaparecer y dar fugar a la conciencia de la necesidad de ahorro
externo para crecer.

Es claro que, v las autoridades recientemente lo han enfatizado, es indispensabie
que este endeudamiento se utilice en proyectos de inversion dirigidos a producir 1as
divisas para repagar los créditos, por lo que su selectividad vy calidad deben estar a
toda prueba.

ESTR TESIS NO DEBE
SALR DE LA BiBLuizvA
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DEUDA EXTERNA TOTAL DE MEXICO, 1980 - 1991.

CUADRO No. 1
DEUDA EXT. | SERVICIO PIB EXPORT. DE | DEUDA/PIB- |DEUDA/EXPORT] SERV./ PIB
TOTAL DEUDA EXT. |EN DOLARES IVBIENAYSERV. BIEN. Y SERV.

ANO (MILL.DLS) | (MILL. DLS) {MILL) (MILL. DE DLS ) % % %
1980 57.378,0] 9.739,0 194.774.6 22.406,0 294 256,1 5.0
1981, 78.215,0 13.250,0 250.006.4 28.014,0 313 2791 53
1982 86.230,0 211510 170574 4 28.003.0 606 3079 124
1983 93.062,0 17.407,0 148.778,6+ 289940 626 215 11,71
1984 95.317,0 17.040,0 1756665 32.902,0 64,3 289.7 97
1985 ' 9%6617,0 15.1230 1844322 31672,1 624 306.0 82
1986 101.065,0 13.7310 1295352 25.196,9 780 401,0 106
1987 107.541,0 16.505,0) 141.069,1 31.437.2 76.2 342,1 17
1988 100.959,0 15.222,0 172.982.3 338874 584 297.9) 8.8
1989 95.157,0) 20.326,0 205.317,1 38.090,6 46,3 249,8 9.9
1990 98.210,0 21.040,0 241.842,2 45.056,9 40,6 218,0 87
1991 103.687.0 20.137.0 283.619.1 45.797.9 36,6/ 2264 71

FUENTE: SECRETARIA DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO.




SALANZA DE PAGOS DE MEXICO 1980-1993

{MILLONES DE DOLARES) CUADRG # 2
CONCEPTO 1980 198t 1982 1963 1984 1988 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993

satvoperacta. | noaaen| nessz| iez2nn] sawel e2mms| 12%62( qer26)| 365 2s0r2) wossmf G.13e| naz2m| esoen| 203027
[CORRENTE : . R o
ingresos 224062 28148 280027 | 209445 ] 329023 ] 307744 | 20170.2] 305686 | 324631 | 38.126.2| 450669 ] 45.797.8| 61.303.1 | 66.645.1
Esportactn de mercanc. | 1559118 | 20027 | 202287 | 223121 | 241981 | 216628 160309 206561 228421 | 26838.4| 220202 461356 | 51.886.0
Servicios no Tactonales sane) 59262]| 49193) "absis| ssan1| 5951 |. sesen| eesn7) Bares| 10a367) nisize 120878 5191.8| 93526
Servicios por transtor. el Core3| esta] eisa| vass3| n2ers| i29as] 1sema| 23374] 30008 3s1.2] 1338 :

Transportes duersos ass| o a6 4261 | ama | D803 ] s1m2|  sasa e6es| 6337| 6915| - 89za| . asea .

Vireros atmtenior 16702 1.759.6( 14055 16245 19527 193 |- 17907 22743 2zs4s2| 29540] 34009} 37837| 38559| 4n078
Viaeros trontenzos 15202 “wsse7 | vzana | “vacsaf Tvazen | ivasoe| vamis| 12261 rasos| 1122| 20660 21098 21200 20892
01103 servcos 9.2] ‘tasse| - 999, ¢ 12001 10147] t19s6| 13204} 16783| 1608] 13283] 31070| 33856
Servcios tactonsies 1.2439] - 1.6406| 15285 21357 18148 22877 2752.7] . 30564) 32367| a3smwe]| 28760| 27029
Intereses. 10223 13861 a3 D387 14624 1ese1| 23121) 25600 26670| 29059] z1s96) 19609
Quos ms|  ses]| 2032 ELIXY 3524 3996 sass| a763| s697| 6230) . nea 1420
Transterencuas. e6| 3s2{ 382 10298| 4803} . 6669 o308 200.0| 34790 22609 3036 27038
egresos 331461 | 44.066.1 | 332237 29.537,7 | 258123 266021 | 353643 | as211.5 | 521808 | 590805 | 861074 s0.0378
Impontecion de mercanc. | 18896.6 | 239484 | 134371 22| 114323 | 122228 185003] 254379 31.271.9] 381060] 621203 es3sss
Setvicos no factanales 62921] 8.132.6] - 5.7638 52623 | -48795] S01L1] 6.1203| 7659.8| 93422| 104824 ) 114801 | 11,0203
Fletes y Seguios 9502 1185|6187 $503 (- 4858 5379| 8nsg| vises| 1s308| 1.780| 20840 21807
Transportes dnersos 98t9| 12650 11089 8424 8116  BOO 7033| .  :s0]| ta32s| 12899 ’

Vageros al estenot 10435[ 15719 82,7 " e643] " 6200 7882| 1.1047) 15408 1.9365| 168785) 20794 20m9
Viaeros tranterizos 20085 24925) 14206] a7 rs200] “1s9ea] rssr9| vsers| 20021 27024 3se22| 3e621| 40283] 34899
Onos secios 1.2977| 16853 1.e329] 1.369.2) 14306 1610,5] 14009} 13074 ta3s22] 13388 17601|  vesso| 32966 33sse
Serwicios factonales 7913.3] 1922.9| 13987.9| 100138 123992 110343 | 95162] 9499} 102257 ] 11.09.2| 109527| w3952 | 124708 136265
Eunancieros 76431 115749 1376¢9| 105673 | 12.292.4 | lam21 | 20837 | 10023.1] 108769 | 105726] ‘9s%6n| -

Utibdades temtidas 24| ent 6207 LETRY (R TR MR 7 o124 5190 6077 6611 7504

Unitades reinvertidas 9339|1265, 7704 1923 23] 5o 4814  s63.7| @s83| 6536) i 7566 .

ntereses 61169 94853] 122031 | 101029] 13785 ] i0asss 80%6.7| BBa| 9277.6| sasas| 83827 96106| 105076

Sector bancana 23078 3ae39]| s71s| 3sesel 42736 37063 3.169.7| 37438 3dea28| 37964| Anmma| Ui

Sectat no bancario 3819.1| s99ts| 74916] 65171 2.4619| 64498 4927.1|. 51473 | 65898 s3%82f 51906

Pubhco 2397.7| 3600.8| 4921.3| 4a971| s0632] Tesus 35013 40857 ep822| a15834| 42193

Privado 14313 23p96] 25703| 23201 23787] -3.5047 14257 10518| 7026| e3B! 83

Comicones 1296 2134 1709 831 60.6 381 o8 50,3 23 634 e

Ha bnanceros 269.2 3831 ms 14ES 1668 1 2222 266.1 35| 3] 380 a1 :
Teansterencias a1 §1.2 291 N4 =R 83 181 128 158 140 189 192 165




BALAKZA DE PAGOS DE MEXICO 1980-1993

(MILLONES DE DOLARES} CUADHO & 2
CONCEPTO 1960 1981 1382 1983 1984 1985 1986 1987 1389 1989 1991 1992 . 1893

CUENTA DE CAPITAL 11.4422] 26356.9] 9.7527] 11.416.4)] 89| (1526, 1.836.7 67581 a361.4] 3.1759]  81636] 201790) 265423 308823
Largo plaro 1039831 189426| 1663961 717l 36172 612) 1a358) a4724) a6 43123] s3es] zsone| . |5
Pavvos 1044321 185063 | 1650781 73323} 39132 eor7| 187a| sois2 47.6] 43923 1274211 | 18,0425 ) 209904 | ‘249616
Sector bancano 3es23| sosna| 22240 ] razal wanea ss12| 12310 s464{ 1es34| 22628 ‘49300) [
Barca do desarrotio 11286] 32260| 24022 wwsd| 7398 9288 14731 73 s158) . weam| Tearea 717202 : 38304
Daposcionet 25468] 47n.6| 35507] 96L1 | 14607|. 1.7843] 25547| 16366| 25031] Z01727] estas PT
Amaruzacones (1416,11] 155455 | (1.1485)) (1.069.3)) (6615  1855.5)] 1.381.6)] (1.559.3)] 11.993,3) r2302.41] i1.996.1) St
Banca comertid 2695.6] 4815.1) 16157 1418.2]  43BY] . @I 1646.2) an1] rzns|  er0s $ 1.069.7 [ 39804
8arca de Ménco 223 00} 14376} B9 1124} 5158 na2 4281 1883)] 1.6766 & 460,01 (1.174.9)
Sector na Bancano 675121 108652( 94927 36469/ 24390 so6) " 9es61| sss83| om| 25103 Y
Pitkco 29227 57604 eara6| 26408| eets) v wa| . senl «9%e| - 2ne| o ", 13.708.5)] - 1.170.9)
Drsposscrones 52138 90009 10509.3| 60609( 33526{ 19921{ 1.3625| . cemvs]| 21796( i3iaz| 3eosa arezal s
Amontizaciones 122869 32205 (40207 (34200 (1.691.13] (20058 1.418.8] 11.692.3) (24013 1.344,61 - (1.207.9)] . 14.572,3)] K Te L
Prvaco 38235] s08s8| 30141] 1.0063 777.6 594105248 - %17 E16)] 25497 58597 ] 164702 50665] " 7.390.4
InvExtiamyera duecta 21551) 38358] 16525 4605 9Ly 49051 1521.9| 3247.6] 25946 :

< 47615] 43928 49006
Nugvas inversiones 8603 13366{ 9568 702]  S434] 269611 9439] '29109] 24099 L et t

tnverssdn Fresca . R K . . . . N X K
Conversion de Deuds - . . . . B IR - -
Aeaversiones 9349 12651] 7704| 1923) 2153 sort| " asra| . se3z 1,
Cuentas con ta matnz 369.2] 2341 won] 83| gere cen| o] el sser
Compra de omp. ext. 19,51 E - I U B HE & EETER EREpag )
toversudn de Cartesa RIRTEd B < X b
Otras pagios 166641 22491} 1.3966) . 5455 R0 e “
Emp con parmici. eat. e186] 10233{ 9924 295, .esral :
Otras empresas 8337] 12257 . 3sez| <223
Redocumentaciones | B IR E 7 868,
DeCPatP . s =

Amghaciones de LP - . |

Ingreso wiua E T 2082

Eeso wiud E - 12085.2) RN
Actaos w363 1ang 507931
Corto Para 10434 74105 wRe6,

Pasivos . 22436117105 | - 5.9309)

Sector Bancario 100,5)] - 53283 |, 11

Banca de desurabo | | (565.u) ¢ 4.495.9

Banca comercial T 8685).7 324

Sector n0 tancasio 238411 63822

Pulco 2629 " 4

Privada C2081.2




DEUDA PUBLICA

DEUDA EXTERNA BRUTA
(Midones de dolares, saidos a fin de periodo)
13 e 3 196 9.7 18 199 1950 1 "2 " 139 ms
L]
Por plazo €2s562) 63779 T2001]  753508) S14069|  810032]  7TEOO[ 7RI TeMTS| SIS TeTarel  esadss| 87419
Largoplazo s27787]  eassea] 716260 739568 sosas9] s02233]  7sems|  7e6143]  7a60s]  722208]  7as014] 790223  e3174s
Corto plazo 97715 3835 454.9] 1.394.1] 5605/ 7799} 6245 1.156 0| 1721.3] 34664 42460} 63515 43673
Por usuario 625542 eomrsl  Tames|  1sasosl  srassel  mioedzl  7somol  77aro3]  resere|  rsrssal  Terere]  asasal  arsens)
Gobwamo Federal t6o629] 26528 256343 areras| 3aseee| 69mea] d6se9s| 455604 s11264]  adsess|  aaarso]  essTes|  a76is2)
Organ y empratas. 265823)  272a75]  201e78]  226463)  233027] 211678  205176) 81412 7884) 93652 9s27|  120106] 122004
Francesas 1ss7e]  weses| w2210l 1799s0] 201250]  202454f  169e62]  215233]  202035)  224268)  260677)  2nsesel . 277202
Na fancwras 40533 25433 30370] 20270 29530 2595.6] 19053 15454 7330, 164 29| 18] 21
[Por tueniws de finen. 623562 eoams|  T20009]  753509| srecss] eneed2] 7soseo]  mrna|  resers|  rsras2l  Tavene|  esadss| - ersery)
Bancos privados. 151724 30437] 591, 17538 12379 13047 11403
Sndcatos 2t uwss| 067s astssl azéssl 11027 13s0aa]  13eans)
oRS 44323 48734 59455 74109 81255]  104195] 100990] wesss] 151872] 156eas] 162610  17ea77) 175296
Blateraies 20686 33012 a4147] s617 7.5892] 87028] 82730l 114832  128085]  i57628]  t4ssa0| 167032 170214
Bonos piticos 37663 32953 30852 27208) 21417] 36524 38707 38243 57229 60715 93593 12672 124150
Bonos prvados 864.7] 098 €55.3) 6809) s419) 3508 205.3) 424 2459 166 g 1087 1098
Proveedars 2374 247,0) 167.2 1322 1090 91| e 2076 1oy 1068 £05] 109.7] 11]
Reestnctinada 231429)  486452)  ABT64S]  421569)  42677.9) 389086 405R03) - 39a7S9] . 327655) 31S93S|  I17506). 316267
No reestucturada 64145 63974 52890 63786 66357 7967.8|
DEUDA INTERNA NETA DEL. GOBIERNO FEDERAL .
(Wones de NuRVOS Pesos, saldos a fin de periodo) b
Saldos 97728 3735.71 615955  1089470f 0277016] 1S8A21T  WAAMS] 1230087 1224883 1846520] L 1764728
Banco &/ . 59305] - sases| 108428 - «36826] 10706 91346]  -95074]  -103792] - -123140] " 143072 - -183944]
Valores U2aae| CCsaors| 21s0e3)  ade21s| 1122673]  1a7013s| 156e855| 1309583 284306)  167.8537) 182 2867
Fondo de shono SAR Toe g 24569} 63256 ', 110935] - 131684
Satema bancano I 1.507.7] 71322 222006( . 214425) 47217 24750 22218f o623 <8 2 n]
1 S ¥ !

2 Para 1522 bongs pubicos ¥ bonos prvadas.
¥ Sereferea

4 Serebere a cuenias aceadoras
FUENTE Sint i

ks afica da 1991,1992y 1993

taSHCP vol INo 14



ESTRUCTURA DE LAS IMPORTACIONES
' 1981 --1991
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- FUENTE: BANCO DE MEXICO




DESLIZ CAMBIARIO
(VARIACIONES)
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SERVICIO DE LA DEUDA EXTERNA
 PORCENTAJES EN RELACION ALPIB

81 82 8 84 & @ 67 8 @ W o1 32 @ 04 -
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Fuente: SH.C.P., Sintesis de Estadisticas Econdmicas



SITUACION FINANCIERA DEL SECTOR PUBLICO
_ (PORCENTAJES DEL PIB) _

T

—

NIBALANCE FINANCIERO []BALANCE PRIMARIO [-IBALANCE OPERACIONAL. l}

FUENTE: Criterios de Politica Ecoadmica
para 1883,
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INGRESOS Y GASTOS PUBLICOS

(MILLONES DE NUEVOS PESOS)

.(/

B Gastos /1 INGRESOS }

FUENTE: S.H.C.P Sintesis de Estadisticas Econbomicas




BALANZA COMERCIAL 1/
MILLONES DE DOLARES

Milloney de dalares corrientes

v ' T T T
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Fuente: S.H.C.P., Sintesis de Estadisticas Econdricas
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COMERCIO EXTERIOR :
( MILLONES DE DOLARES CORRIENTES )

I ﬂBhLANZA comerciuL llexPorTaciONES ElivroRrTaciones

FUENTE: SHCP, CON BASE EN CIFRAS DE BANXICO. Eat T R e
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INVERSION EXTRANJERA DIRECTA
(MILLONES DE DOLARES)

NOTA:DATOS AL PRIMER SEMESTRE DE CADA ARG T
FUENTE: EL FINANCIERO | et
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