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INTRODUCCION

A lo largo de los ditimos 24 anos la economia mexicana y las politicas
gubernamentales en este campo han sufrido una profunda transformacién,
misma que se ha dado a partir del transito del antiguo desarrolio estabilizador,
hasta [a actual combinacion de politicas de estabilizacion, apertura comercial,
privatizacion y desreguiacion.

Sin embargo, dicho transito debe ser visto con objetividad, como producto
de una necesidad histérica y no desde una perspectiva que nos lleve a
considerar que las politicas econémicas de hace tres décadas eran efradas y
que las actuales son las mejores. En cambio, es preciso entender que cada
politica econémica obedece a una circunstancia y a una necesidad histérica, de
tal manera que no puede ser ubicada y comprendida adecuadamente si el
analista no se sitla en el momento de la aparicién y el desarrcllo de tal politica.

Asi mismo deben tenerse en cuenta las herencias positivas que se
derivaron de las antiguas politicas, asi como, las razones que llevaron a su
sustitucién. Por o demds, no deben ser olvidados los diversos factores tanto
internos como externos, que influyen en la eleccidn del perfil de cada politica
econdmica gue se adopta.

El propdsito esencial de este trabajo es analizar el problema de ia
escasez del ahorro interno como factor limitante de la politica econdmica en
nuestro pais, de ahi que las observaciones y los andlisis que se formulen a lo
largo de la exposicién estaran enfocados precisamente en ese tema. Para lograr
este objetivo, la presente tesis consta de cuatro capitulos, ademas de esta
introduccion y un apartado de conclusiones.

El Capitulo | contiene un analisis de la evolucion general de la economia
a fo largo del periodo 1870-1990, con especial énfasis en lo que se refiere a los
fendémenos de crecimiento e inflacion.

El Capitulo 1l se concentra en tres aspectos basicos: la necesidad de
recursos en la economia y las fuentes de financiamiento disponibles, la
evolucion del ahorro vy ia evolucién de 1a deuda externa.



En el Capitulo ill se estudian los criterios de condicionalidad planteados
por el Fondo Monetario Internacional en el contexto de la reestructuracion que
fue necesarna en la economia mexicana a partir de los afios setenta. Desde esa
perspectiva, el capitulc hace hincapié en cuatrc puntos: los planes de
estabilizacion, la apertura comercial, el proceso de privatizacion y 'la
desregulacién econdmica.

Por tltimo, el Capitulo IV analiza las causas de la escasez del ahorro, asi
como los mecanismos de fomento existentes.



1. Evolucién General de la Economia.

A} La politica econémica en el periodo 1970-1976.

1.- Fin del desarrollo estabilizador y primera negociacion con el FMi

Durante el desarrollo estabilizador la economia se mantuvo estable y
creciendo con tasas por encima del 6% anual. El fipo de cambio se caracterizd
por una gran solidez y en general, la percepcién de México en el exterior era la
de un pais con estabilidad politica, dinamico y un buen sujeto de crédito.

En el interior del pais el desempleo era elevado, mientras los servicios
educativos, médicos, sanitarios y de vivienda arrojaban un atraso significativo.
Las carreteras y los ferrocarriles no se habian desarrcliado y el pais tenia
importantes cuellos de botelia en materia de transportes.

En la actividad industrial también existian desequilibrics: la generacion de
energia eléctrica, la industria petrolera, la siderurgia y la minera eran
insuficientes para cubrir las necesidades del pais. En el campo se habia
presentado una importante descapitalizacion y se rompid la autosuficiencia
alimenticia con la que se habia iniciado la década anterior (1269).

En términos generales, el mercade interno era poco dinamico y la
distribucion del ingreso era desigual. La clase trabajadora habia perdido poder
adquisitivo mientras " que fa clase media basaba su consumo en el
endeudamiento. La concentracién de la riqueza se observaba en 10 % de la
poblacién misma que absorbia 51% del total del ingreso, mientras que 10% de
la poblacién mas pobre recibia Unicamente 2% del total.

En consecuencia, la economia mexicana necesitaba que la participacion
del Estado fuera mayor, a fin de que las acciones del sector publice se dirigieran
en dos direcciones basicamente; En primer término, el desarrolio social se
presentaba como una condicién necesaria para mantener fa estabilidad politica
y preservar el modelo econdémico. En segundo término, era necesario
incrementar los gastos de inversion y crear la infraestructura necesaria para que
la planta productiva superara los cuellos de botelia existentes.



Distribucion del ingreso por déciles

Décil % de Acumulado.
participacidn
| 2 2
] 2 4
1 3 7
v 3.5 10.5
\" 4.5 15
Vi 5 20
Vi 7 27
Wil 2] 35
IX 13 49
X 51 100

Fuente: Birf, The economy of México, a basic report, 192-me, junio de 1973.

El incremento en el gasto piblicc se ajustd a las necesidades de la
economia, canalizando el 33% del aumento a la actividad industrial, el 23% a
educacion, salud y seguridad social, e! 15% al sector agropecuario, pesquero y
comercial y el resto a transporte, comunicaciones, administracion, comercio y
turismo.

El crecimiento en el gasto pUblico no se vio compensado por un
incremento en sus ingresos, ya que la politica tributaria, de tarifas y precios
publicos, encontré sus limites en la capacidad de pago del propio sector
empresarial. Los precios y tarifas pdblicos se mantuvieron sin cambio durante
los primeros afios del sexenio, funcionando como un subsidio para ia empresa
privada. En los primeros afios del sexenio, se presentaron incrementos en los
bienes y servicios sin embargo, resultaron insuficientes vy tardios para las
necesidades de la economia. En relacion con la politica tributaria, la situacién
fue simitar, ya que a pesar de que se realizaron modificaciones, nunca llegaron
a ser tan profundas como las circunstancias [o exigian.

Una de las criticas mas claras a este periodo fue precisamente la
contradiccion entre la politica de gasto poibiico con las politicas de
financiamiento, pues al no realizarse los ajustes necesarios en ios ingresos
publicos para cubrir el incremento en el gasto, se tuve que recurrir al
financiamiento interno y externo, lo cual provocd excesos de liquidez en la
economia.l



Composicién del gasto programable piblico por sectores.
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La politica comercial se orienté a mantener cerradas las entradas de
productos, como las necesidades propias de la economia lo permitian, al fiempo
que se dio un claro impulso a las exportaciones a través de apoyos crediticios,
extensiones fiscales, etc.

La politica monetaria asumia un doble pape!l dificil de conciliar. Por una
parte, deberia ser lo suficientemente flexible para permitir una situacion
dinamica en la economia. Por otra parte, el limite de flexibilidad se encontraba
en la necesidad de mantener una tasa de inflacion estable. La conciliacidn de la
poiitica monetaria con la politica fiscal significaba un reto, en virtud de que el
gasto publico y la politica fiscal se dirigieron claramente a crear infraestructura y
dar las facilidades necesarias para que la industria privada continuara
reproduciéndose, de manera que el exceso de subsidios ocasiond que las
finanzas pablicas presentaran signos negativos, ante una captacion de ingresos
era insuficiente y el gasto era mayor, lo cual ocasiond presiones inflacionarias.
Como respuesta a esta situacion, la politica monetaria debia compensar los
excesos de liquidez provocados por el manejo fiscal y principalmente en
inversiones de infraestructura. La solucién fue aplicar una politica monetaria
restrictiva.2

Estas estrategias que se adoptaron en materia de politica econémica no
controlaron la inflacion con recesién. Por el contrario, se considerd que la
estabilidad en el comportamiento de los precios se alcanzaria mediante un
mayor crecimiento econdmico, a través de incrementos en la oferta de bienes %
servicios se lograria corregir los desequilibrios en los mercados originados por
excesos de demanda.

La inflacion reflejé importantes crecimientos en el periodo 70-78, gue
posiblemente los ajustes en politica monetaria nunca llegaron a ser tan fuertes



como ia economia lo exigia. Esta situacién se agudizé ante los desequilibrios
en las cuentas con el exterior, una vez que se detuvieron las exportacicnes
agricolas y manufactureras al terminar la década de los sesentas. Sin embargo,
{a alternativa fue recurrir al financiamiento externo que fomentaron los excesos
de liquidez provocando que la inflacion flegara hasta niveles de 25% en 1975, lo
que ocasiond una intensa salida de capitales dando lugar a la devaluacion de
septiembre de 1976.3

2.Crisis de 1976: Negociacion y primera recesion

La crisis de 1978 marco la necesidad de un cambio en la conduccion
econdmica del pais. El debilitamiento del sector publico fue tan fuerte, que
tuvieron que olvidar las expectativas de crecimiento sostenido a fin de
establecer un programa de ajuste altamente recesivo.

En 1978, se envio una carta de intencion al FMI con el proposito de
disefiar un plan conjunto que permitiera recuperar 1a estabilidad y equilibrar las
cuentas con el exterior. México se comprometid -a cambio de recursos freéscos-
a controlar las finanzas pdblicas y abrir la economia. Entre las medidas
cuantitativas mas importantes del plan destacan:4

a) Incremento del PIB de 2.1% inicial a 7% para 1879.

b} Ingresos del sector publico sobre el 28% del PiB.

c) Elevar la formacion de capital en 2 puntos del PIB.

d) Disminuir &l deéficit del 9.6% del PIB al 2.5%.

e} Crecimiento de la deuda externa en 3 00C millones de ddlares anuales.

La negociacién realizada con el F.M.L. provocod que la administracion
entrante tuviera limites muy claros en el gjercicio de politica econdémica, ya que
tenia que recuperar la confianza de los inversionistas y ofrecer seguridad para
alcanzar el éxito en el ajuste, ya que el endeudamiento externo no podia
exceder los 3,000 millones de délares anuales. El Gobierno del Lic. José Lopez
Portillo envié al Congreso de la Unién un proyecto general de deuda pablica, en
el cual se apuntaba gue el crédito externo debia ser solamente un complemento
al ahorro interno, y mantenerse dentro de los limites que no significara una
carga excesiva para la poblacién, ni un servicio que excediera la capacidad de
pago del sector publico y de fa nacién en su conjunto.
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La politica adoptada surtio efecto rapidamente, ya que la cuenta de
errores y omisiongs empezd a mostrar signos de mejoria en el afio de 1877
(véase la grafica 2). El ahorro se incrementé en casi dos puntos del PIB. Sin
embargo, la tasa de crecimiento de la economia arrojo el nivel mas bajo de los
afios transcurridos en la década. No se logré contener la inflacion por e! efecto
de la devaluacion, y finalmente, en el afio de 1977 fue la primera experiencia de
recesion después de un buen nimero de afios con crecimiento sostenido.

Asi, el inicio de la administracién del Lic. José Lopez Portillo se encontré
con dos restricciones claras: 1} la necesitdad de concertar medidas con los
organismos internacionales; 2) la necesidad de crear condiciones favorables
para incrementar el ahorro para detener la fuga de capitales y recuperar la
confianza de los poseedores del capital.

El gobierno federal, después de haber cubierto todas las necesidades de
la sociedad y de promover la creacién de la infraestructura para asegurar la
reproduccion del capital, se encontraba en una situacion realmente dificil. En
ese momento, lejos de actuar como impulsor del crecimiento y rector de las
fuerzas econdmicas, tuvo que negociar tanto con los agentes extranjeros como
con los nacionales, ofreciéndoles garantias sobre su capital. E! papel del sector
publico definitivamente no era el mismo después de arios de apoyo e impuiso 2
la burguesia nacional.

3.- Auge petrolero: crecimiento acelerado y crisis.

En 1978 se descubrieron importantes yacimientos petroleros que
provocaron un cambic en las expectativas para México, modificandose la
concepcidn del pais, lo que propicid confianza tanto nacional como
internacional,



Los préstamos externos fluyeron a México en grandes volimenes. en
razén de que la politica econdmica se enfocd a impulsar el crecimiento de la
industria petrolera y de la economia en su conjunto.

Los descubrimientos de petroleo mejoraron la posicion del gobierno frente
al exterior y a los grupos internos de poder. La posibilidad de que el detonante
del crecimiento fuera una industria paraestatal permitid recuperar el liderazgo
del sector publico dentro de la actividad econdmica, de tal suere gue los
lineamientos de politica econdmica fueron nuevamente independientes del
exterior. Al mismo tiempo, la forfaleza que brindaba la posesién del energético,
provocoé que los capitales fluyeran hacia México masivamente.

El exceso de liquidez incrementd la tasa de inflacion, mientras que el
crecimiento de la economia se situaba en los niveles mas altos de ia década. En
ios planteamientos de la Politica Econémica se consideré que el desarrollo de la
industria petrolera provocaria un efecto multiplicador en las industrias restantes,
de tal manera que los desequilibrios existentes se corregirian con los futuros
aumentos en la oferta global y una sélida politica de exportaciones?

Al comenzar la década de los ochentas las condiciones en ia economia
internacional cambiarcon radicalmente. Las tasas de interés subieron y
descendieron los precios del petrdleo. Estos factores al actuar simultaneamente
provocaron una fuerte crisis en la economia mexicana, en virtud de que la caida
de los precios del petrdleo significd una disminucion en la entrada de divisas al
pais; y por otra parte, el aumento en las tasas de interés ocasionaron mayores
egresos por concepto del servicio de ia deuda externa. Esta crisis conllevo a
una importante fuga de capitales, suspensién temporal de los pagos de la
deuda externa y finalmente la devaluacién del peso.§

Este cambio de variables macroeconémicas a nivel internacional pusieron
de manifiesto algunos errores de politica econdmica, como son:

1.-  Se habia planteado que el pais alcanzaria un crecimiento de entre 8% y
9% anual. Esta expectativa economica no contaba con una planeacion,
respondia a compromisos en cuantc a los plazos gue se establecieron a partir
de 1978. El resultado no fue solo la imposibilidad de mantener ese ritmo de
crecimiente en el mediano plazo, sino que en el corto plazo se acentuaron los
desequilibrios y se dc:.*sbordé la inflacion.

2.-  Se puso de manifiesto la enorme dependencia de la economia mexicana
con respecto al petrdleo, ya que la caida de los precios de este producto
durante la segunda mitad de 1981, ocasionaron un mayor déficit en la balanza
de pagos que en ese afio alcanzo un cifra récord de 11,700 millones de délares.



3.- La politica cambiaria no habia sido capaz de garantizar una paridad
realista. En cambio, se registrd una sobrevaluacion del peso que elevd ia
inflacién y favorecié las importaciones y la fuga de capitales.

4.-  Las importaciones y el gasto publico y privado se expandieron con tal
celeridad que el resultado fue una importante amptliacion de brechas de recursos
tanto pablico como privado. A finales de 1981, las importaciones alcanzaren una
cifra de 23,000 millones de dolares, en tanto que para fines de 1982 el déficit
presupuestal superaba en 16% al PIB.

§.- A fin de cubrir esas brechas y compensar los efectos de la caida en los
precios del petrdleo y de sus ventas, se decide insistir en el endeudamiento
externo en forma tan excesiva que el resultado es un volumen inmanejable, un
gigantesco precio de su servicio y una incapacidad efectiva de pago.

Por dltimo, la intensidad de fa crisis puso de manifiesto una serie de
servicios ineficientes tanto en la gestién pablica como privada, asi como se
observd falta de compromiso de importantes sectores de la sociedad que
aceptaron las ganancias de los buenos tiempos y no compartieron las pérdidas
de los malos tiempos, al presentarse una fuga de capitales que, segun alguncs
céleulos, llegé a mas de 22,000 miliones de délares en depésitos bancarios en
el extranjero y adquisicion de bienes inmuebles en Estados Unidos
principaimente.

4.- 1983: Cambio estructural y negociaciones

El crecimiento de la economia se fundamenté en la industria petrolera
apoyada con financiamientos externos; sin embargo, con ia crisis de 1982, la
situacion de México era particularmente complicada, en virtud de que gran parte
de los capitales acumulades en el pais se fugaron y los compramisos de pago
con el exterior eran realmente elevados y la posibilidad de contratar nuevos
financiamientos era casi nula; al tiempo que la depresion de los mercados
petroleros agudizé los desequilibrios con el exterior. Una interpretacion muy
clara de la situacidn la dio el Lic. Miguel de la Madrid en su discurso de toma de
posesion:?

"Sufrimos una inflacién que casi alcanza este afio el 100%, un déficit sin
precedente del sector piblico la alimenta agudamente y se carece de ahorro
para fomentar la inversién; el rezago de las tarifas y lo precios ptblicos pone a
las empresas del Estado en situacion deficitaria, encubre ineficiencias y subsidia
a grupos de altos ingresos, el debilitamiento en la dinamica de los sectores
productivos nos ha colocado en crecimiento cero, el ingreso de divisas al
sistema financiero se ha paralizado, salvo las provenientes de la exportacién de
petroleo y algunos otros productos y sus créditos, Tenemos una deuda externa
y privada que alcanza una proporcién desmesurada, cuyo servicio impone una
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carga excesiva al presupuesto y a la balanza de pagos y desplaza recursos de
la inversién productiva y gastos sociales. La recaudacion fiscal se debiitd
acentuando su inequidad. El crédito externo se ha reducido drasticamente y se
ha debilitado el ahorro interno y la inversidn. En estas circunstancias esta
seriamente amenazada la planta productiva y el emplec. Confrontamos asi el
mas alto desempleo abierto de los Gitimos afios”.

La politica econdmica se encontraba en un grave dilema. Por una parte,
el bienestar social se habia deteriorado sensibiemente en los Gltimos meses y
su expectativa de recuperacion era poco alentadora; la situacion de la economia
permitia prever planes de accion adn mas contraccionistas, para solucionar el
problema de balanza de pagos se tuvo que concertar un plan con el FMI y la
banca intemacional. Dicha estrategia se basdé en candados sobre gasto e
ingresos piiblicos y control en la politica monetaria, lo que provocd una situacion
de bienestar social atn peor.

En estas condiciones se diseid el Plan inmediato de Reordenacién
Econdémica y Cambio Estructural, incluyendo medidas de estabilizacion tanto de
corto, mediano y largo plazo.

Entre las medidas ortodoxas se utilizd la contraccion de la demanda por
via fiscal y monetaria. Vale la pena resaltar que en 1982 la inflacion llegd a
niveles del 100%, asi que también se trabajo en la alineacion de precios
relativos para que los resultados pudieran ser duraderos.®

Entre las politicas de mediano y largo plazo se establecié un programa de
apertura comercial y cambio estructural. Las politicas econdmicas se enfocaron
a substituir las restricciones a la importacidn de caracter cualitativo por
aranceles. El cambio estructural se basé en el redimensionamiento del sector
plblico, la racionalizacion de ifa proteccion, el saneamiento de empresas
publicas y reconversion industrial para el sector paraestatal.

A finales de 1983, se logréd avanzar en el control de la inflacidn, y el
saneamiento de las finanzas puablicas, ademas se estabilizé el mercado
cambiario y se acumularon reservas en el Banco de México. Al mismo tiempo, el
financiamiento externo se redujo en mas de! 80% vy la oferta monetaria registré
una contraccion en términos reales del 21.4%. Por su parie, la balanza
comercial registré un superavit de 13,678 millones de délares; se renegocit la
deuda plblica externa, que permitid la reestructuracion de 23,000 millones de
délares. Sin embargo, el PIB descendio en 4.7%, osbservandose lo siguiente:?

A) Nuestras cuentas con el exterior continuaron dependiendo, en su
mayor parte de factores exdgenos, ya que el servicio de la deuda extema
explicaba la mayor parte de nuestras transferencias de recursos al exterior, y los
precios del petréleo determinaban la parte mas importante de los ingresos.
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B) La politica econdmica, como habia sucedido en 1976, fue
condicionada a los compromisos contraidos con el F.M.I

Ef plan continué hasta 1986. El resultado de cuenta corriente fue positivo
en 1984, y estable en 1985; no obstante en 1986, se presentd un nuevo colapso
en el mercado internacional del petroleo que provocd que cayeran las
exportaciones, que presionaron hacia una inestabilidad cambiaria que terming
con un nuevo movimiento devaluatorio.

Ante la nueva crisis, México tuvo que disefar una estrategia de politica
economica, pera la negociacion con el exterior tenia que ser diferente, ya que
los dltimos afios habian resultado con un alto costo en términos de bienestar
social. Es por esto que se establece el Plan de Aliento y Crecimiento para 1987
y 1988, donde se pretende que el FM.I. vy la banca Internacional tomen
responsabilidad sobre la crisis y relacionen los pagos al exterior con las
posibilidades de la economia 10.

A través del cual se establecieron los siguientes compromisos:

a) Alentar el crecimiento moderado de la economia
b} Generar empleos.
¢) Consolidar el cambio estructural. -

Se establece un manejo menos depresivo del gasto publico, haciendo un
mayor uso de la politica cambiaria para desacelerar la inflacion. Adicionalmente
se logré integrar al proceso de negociacion ios siguientes puntos:

&) Se negocid con el F.M.I. una expectativa de crecimiento del 4%.

b) Se aislaria a la economia de choques externos,

¢) En base a los resultados obtenidos, el pais estaria en condiciones de
contratar nuevas lineas de crédito.

Sin embarge, el ajuste se realizd sin recursos externos; la demanda
agregada se contrajo de manera importante, mientras que el aumento en la
devaluacion real y las altas tasas de interés sirvieron para mejorar las cuentas
con el exterior. La economia seguia arrastrando los efectos nocives del chogue
petrolero de 1986. La disminucion de los ingresos no pudo ser compensada
totaimente por la reduccién del gasto publico. Al mismo tiempo, los pagos de la
deuda externa y el derrumbe del mercado accionario, provocaron nuevas
presiones inflacionarias que condujeron a la devaluacion del peso. -



5.- El pacto para {a estabilidad econémica.

inflacién en el periodo 80-92
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Grafica 3

A partir de la crisis de 1987 se instrumenta el Pacto para la Estabilidad
Econdmica, se dirigié basicamente al control de la inflacién y a fortalecer el tipo
de cambio. Con el Pacto se buscd concertar los precios a fin de corregir los
precios refativos y fortalecer las finanzas publicas. En el marco del Pacto, se
adoptaron las siguientes medidas:

a} Se buscé incrementar los ingresos publicos y disminuir los egresos.

b) Definir un programa de acciones en materia crediticia para restringir la
demanda agregada.

c¢) Mayor apertura de la economia para fortalecer la estructura de! aparato
productivo y corregir precios internos a partir de los precios internacionales,

C) Compromiso entre los sectores para contener precios. En el primer
trimestre de 1988, se fijo el tipo de cambio y la tasa de interés se mantuvo
elevada. Esto permitié por una parte atraer flujo de capitales y elevar las
reservas internacionales y por otra parte contener la demanda agregada. La
inflacion se logré reducir de 150% anual, a 50% anual.

Conforme el indice inflacionario mostrd signos de mejoria, se pudo
flexibilizar el sistema de control de precios a mediados de 1888. Este nuevo
escenario, permitié que en 1990, se firmara el PECE (Pacto para la Estabilidad
y el Crecimiento Econémico).

En 1890 se adoptd un nuevo marco del control econamico bajo el Pacto
en cuestidn, mismo que preveia liberalizar los precios sin abandonar los
esquemas de concertacion, pero buscando una politica monetaria mucho mas
flexible para apoyar el crecimiento. Con la implantacién de este programa, la
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renegociacion de ia deuda externa, la mayor apertura comercial y la correccian
en las finanzas piblicas fue posible emprender un crecimiento sostenido.

En el marco del PECE los primeros meses fueron de un gran optimismo
dentro de la politica econdmica, el proceso de privatizacién iniciado vy fa
expectativa de un Tratado de Libre Comercio con América del Norte, hacian
pensar en una recuperacion del crecimiento en el corto plazo. Sin embargo, en
el segundo semestre de 1992, se percibié que la creacién de una zona de libre
comercio serfa un proceso lento, en tanto que las necesidades de capital
externo cada vez eran mayores, por lo que se decidié regresar a un ambigente
mas restrictivo, diminuyendo la actividad econdmica via tasas de interés vy
tratando de controlar al maximo el déficit en cuenta corriente.

B) Crecimiento econdémico e inflacién en el periodo 1970-1990
1.- Evolucién general del crecimiento econdmico y la inflacion.

El periodo 1970-1976 representa la parte final de! modelo de desarrollo
estabilizador. La politica econdmica se dirigid a fortalecer a las empresas
nacionales, creando toda la infraestructura necesaria para su reproduccion y
abserbiendo los costos del sector social, La economia crecid en promedio 6.6%
anual.

Para lograr una tasa favorable de crecimiento se decidié no combatir {a
inflacién con recesion, considerando que en los mercados existian desequilibrios
porque la demanda superaba a la oferta; a partir de 1973 la tasa de inflacion
empezo a tener incrementos considerables. Es importante recordar que el gasto
publico desempenaba un papel fundamental en el desenvolvimiento de ia
economia, siendo este, uno de los factores que mayor presion ejercia sobre ia
inflacion. La politica monetaria fue crecientemente restrictiva; sin embargo, no
fue suficiente como para que la tasa de inflacion regresara a los niveles
observados en la década anterior.

En el periodo 1976-1982, el modelo mostrd todos los signos de
agotamiento acumulados en las tres décadas anteriores. El elevado gasto del
sector publico y la estabilidad cambiaria a costa del financiamiento externo
mostraron sus limites. Méxicoe ingresé en una estrategia de crecimiento
moderado, en el cual se utlizaron los criterios del Fondo Monetario
Internacional, donde ia accion del sector ptiblico seria controlada en funcidn de
la capacidad de conseguir financiamientos externos. £l crecimiento durante los
dos primeros afios del periodo fue menor a los anteriores.

El descubrimiento de nuevos depésitos petroliferos en 1978 permitid un

cambio drastico en la politica econdmica, la cual fue aceptada ya que significaba
un Aval para la contratacidn de nuevos préstamos en el mercado internacicnal,
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el efecto dio como resuitado que un elevado flujo de recursos llegara a México,
o que permitid que se alcanzaran tasas de crecimiento del 9% anual. La tasa
promedio de crecimiento en el periodo fue de 7.03%.

La inflacion se mantuvo elevada durante todo el pericdo. En un principio,
el elevado gasto pablico y el ajuste en el tipo de cambio en 1976, dificultaron ia
disminucion de la tasa de crecimiento en los precios. Sin embargo, el auge
petrolero, el exceso de recursos provenientes del exterior, el elevado gasto
publico y el desequilibrio en el mercado intemo, provocaron incrementos
adicionales en la tasa de inflacién.

En 1982, la situacion internacional cambio drasticamente en contra de
México, después de tres afios de recibir un importante flujo de recursos del
exterior y de destinarlos, principaimente a la industria petrolera, los precios de!
energético cayeron violentamente, en tanto que las tasas de interés en los
mercados internacionales se elevaban. El efecto fue doble para la economia,
recibiamos menos y teniamos que pagar mas, la crisis era una de las mas
severas que afectaban el desarrollo econdmico.

En 1983, se registré una tasa de crecimiento negativo que origind que
Meéxico ingresara a una compleja situacion, caracterizada por bajas tasas de
crecimiento, presiones inflacionarias y devaluatorias que llevaron a un circulo
vicioso, debido a que los mercados internacionales cancelaron préstamos a
Mexico, ante la falfa de liquidez, que provoce la salida de Meéxico de los
mercados internacionales de capital.

El combate a la inflacién fue unc de los objetives basicos de la politica
econdmica a partir de 1983. En los primeros afios del periodo se lograrcn
importantes ajustes con respecto a los afios anteriores. Sin embargo, &l choque
petrolero de 1986 lesiond las finanzas piblicas que propiciaron una nueva
espiral inflacionaria. En 1988 se establece una nueva estrategia de control
inflacionario, logrande después de dos afos las cifras mas bajas de {a década.

Durante todo el periodo los criterios de condicionalidad del Fondo
Monetario Internaciona! fueron realmente estrictos al ejercer presiones para que
México abriera. su economia, asi tanto el sector privado nacional como el
extranjero incrementaron su participacion en la economia que apoyaron ai
crecimiento econdmico disminuyendo el déficit pablico.

2.- Comportamiento sectorial y crecimiento econdémico.

En el crecimiento econémico de México es importante revisar jos cambios
de orientacién sectorial que se han presentado a partir de la década de los
cincuentas, ya que esto puede dar algunas de las explicaciones de la situacion
actual.



La economia mexicana ha reflejado grandes cambios en su estructura, en
la cual se puede cbservar que en 1950 el 19.17% del PIB se encontraba en
actividades agricolas, en caso de agregar la mineria, el sector primario llega a
24.6% del total. Las politicas adoptadas en las décadas siguientes, hicieron que
las actividades primarias se fueran sustituyendo para otorgar un mayor apoyo a
la industrializacion del pais a través del modelo de sustitucidén de importaciones.
Como respuesta a estas estrategias en los afios setenta la agricultura y la
mineria significaron 16.8% y en 1980 descendieron a 11.1%.

Ei sector servicios en la década de los 50's participaba con el 54% del
PIB y en la década de los 90's se incremento al 60%. Sobresalen las ramas de
comercio, restaurantes, hoteles de servicio social, servicios financieros y
comunicaciones y transportes.

3.- Crecimiento por etapas: Correlacion del crecimiento y las politicas
pactadas con el exterior.

En las consideraciones presentadas en la introduccion, se reviso el
proceso de crecimiento de México, y para el analisis del presente trabajo, los
periodos en que la economia mexicana ha tenido mayor relacion con ios
organismos financieros internacionales, coinciden con las etapas de menor
crecimiento.

En la década de los setenta comienza con una tasa de crecimiento
cercana a 7%, disminuye notablemente hacia 1972 (4.17%); sin embargo, a
partir de 1973 nuevamente arroja cifras favorables e inclusive por encima de
8%. No obstante, como se observa en la grafica 7, la caida mas fuerte en la tasa
de crecimiento de la economia se presenta en 1977, cuando a partir del plan
disefado con el F.M.1., se presenta la mayor contraccién del periodo.

En 1978, gracias al boom petrolero fa econocmia mexicana abandena las
politicas restrictivas del afio anterior, y empieza a crecer a tasas cercanas a 9%
hasta 1981. A partir de 1982 la relacibn con los organismos financieros
internacionales se vuelve mas estrecha como se observa en la grafica 7, 1a tasa
de crecimiento de la economia nuevamente arroja los niveles mas bajos.
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4.- Origenes y causas de! proceso inflacionario mexicano.

E! proceso inflacionario mexicano se ha alimentado simultaneamente de
varias fuentes. En el presente trabajo se destacaran tres: Déficit fiscal,
macrodevaluaciones y distorsiones de precios relativos.

Al mismo tiempo, es importante diferenciar fos periodos inflacionarios por
los que ha atravesado la economia, destacando de 1970 a 1975 como un
periodo de "inflacion controlada”. De 1877 a 1881 se presenta un periodo de
"inflacion tigera pero continua”, de 1982 hasta 1987 se desborda el contro! de la
inflacién llegando a niveles hiperinflacionarios para el tltimo afio de dicha etapa,
y por (ltimo, de 1988 hasta 1992, es cuando el plan de estabilizacién realmente
logra detener el crecimiento de los precios.

a) El déficit fiscal:

En los primeros afios de |a década de los setenta, la presencia del sector
plblico en la actividad econémica era decisiva; su participacién abarcaba desde
la creacidon de infraestructura hasta la seguridad social. Al mismo tiempo,
existian problemas estructurales en los mercados donde la oferta no satisfacia
totalmente la demanda en una gran cantidad de sectores.

No obstante, el manejo de altos déficits fiscales provocaba un excesc de
liquidez en la economia que dificiimente podia ser controlada mediante la
politica monetaria, de manera que la presion sobre los precios y la balanza
comercial cada vez fue mayar.



La primera experiencia de control de finanzas puablicas se presento hasta
1976, cuando México tuvo que aceptar candados con los organismos
financieros internacionales, pero la industrializacion a partir del petréleo origind
nuevamente un exceso de liquidez a partir de las inversiones del sector publico.

Es importante recordar que dichas inversiones se financiaron en su
mayor parte con créditos externos, el saldo de la batanza de pagos se convirtio
en una fuente adicional de liquidez. Al cabo de tres afios, el gasto ptblico por
concepto de intereses representaba una cifra realmente dificil de manejar. Las
finanzas publicas fueron claramente deficitarias, la posibilidad de recortar gastos
era casi nula, mientras los ingresos presentaban un fimite natural.

En 1983, se establece que el objetivo de la politica econdmica era
disminuir el pago de intereses tanto de la deuda externa como de fa interna, los
resultados se pudieron observar hasta los afios noventa, al renegociar una parte
importante de la deuda externa y definir el proceso de privatizacién de empresas
y bancos, lo que permitié amortizar parte de la deuda interna, y fortalecer los
programas de recaudacién fiscal, asi como controlar el ejercicio det gasto
publico.

Déficit financiero como porcentaje del pib vs inflacion
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b) El tipo de cambio

A partir de 1965 se presentan desequilibrios en la balanza comercial con
la caida de las exportaciones agropecuarias y manufactureras, que ocasiond
que la economia mexicana iniciara su proceso de dependencia de los recursos
externos, no obstante el tipo de cambio se mantuvo fijo, y el ¢crecimiento en la
tasa de inflacion origing una revaluacion constante del peso, que llevé a la
devaluacidn de 1976.



A partir de esta devaluacion, ta economia mexicana ingreso en un circulo
vicioso de devaluacién y de inflacién. Dos fueron los factores que mayor efecto
tuvieron scbre e} comportamiento de los precios en México: 1) La desconfianza
de los ahorradores y una alta propension a la dolarizacion. 2) Incrementos en
costos de produccion y en los productos de importacion.

En relacién con la dolarizacién se cred una cultura de exportacién de
ahorro v el continuo rumor de la devaluacién, estableciendo severas
restricciones para la formacion de una importante base de ahorro interne.

En cuanto al efecto de los costos de produccidon y bienes finales,
continuamente las tasas de deslizamiento fueron alcanzadas por las tasas
posteriores de inflacion. Cabe mencionar que en algunos casos, la tasa de
inflacion repercutia en una tasa de inflacion mayor a la unidad en los doce
meses siguientes. El Centro de Andlisis e Investigacion del ITAM calculd una
elasticidad inflacién-tasa de desliz rezagada de doce meses de 0.88%11. En
caso de acepiar dichos céalculos se podria pensar que el efecto real de la
devaluacion se eliminaba en un 88% en los doce meses siguientes al
movimientc devaluatorio. De esta manera, los movimientos devaluatorios
provocaron un circulo vicioso en la economia, donde cada vez dichos
movimientos fueron mas pronunciados lo cual arrojo un ajuste mas dramatico en
los precios domésticos.

Tasa de desliz del peso contra el Délar vs inflacién
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c) Las distorsiones en precios relativos.
En todo este proceso inflacionario, €l desajuste de precios relativos

significd un ingrediente adicional. José Luis Alberro, en su articulo titulado "L.a
dinamica de jos precios relativos en un ambiente inflacionario”, 12 presenta una
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comprobacion de desajuste a partir de incrementos en las varianzas de los
mismos, concluyendo que en el pericdo 1982-1983 se agudiza el confiicto,
mismo que provoca desequilibrios que hasta los Ultimos afios de la década de
los ochenta no se pudieron corregir.

La existencia de desajustes en los precios relativos tiene un papel
determinante en el comportamiento de la inflacion en México, ya que provoca
que cualquier medida de caracter macroeconémico tenga poca efectividad para
estabifizar precios. Los dos factores mas dificiles de corregir son:

a) La memoria del propio sistema a partir del orden juridico, en que
cualquier medida antinflacionaria tiene una asignacién diferente de pérdidas o
ganancias entre los agentes econémicos, de manera que solo através de la
reduccién en la actividad econémica se puede lograr la estabilidad de precios.

b) La inercia del propio sistema hace que los agentes econbmicos se
acostumbren a interactuar en economias con inflacion, en la cual los vaiores
nominales de cualquier bien o servicio, siempre estan sujetos a las expectativas
de los propios agentes, moviéndose en esquemas racionales y capaces de
alcanzar el equilibrio en cualquier nivel. Es decir, una vez que el horizonte de la
planeacion logra reducir la expectativa de inflacién se adapta al uitimo valor
observado.

A raiz de los problemas que causa la existencia de distorsiones en
precios relativos y de la poca efectividad que tuvieron las politicas
antinflacionarias de 1983 a 1988, se establecid el Pacto de Solidaridad, el
principal instrumento fue el uso de politicas de concertacion para corregir los
desequilibrios en los precios relativos sin que esc significara dar lugar a una
nueva espiral inflacionaria. Este esquema es uno de los puntes de apoyo mas
importante, ya que los agentes econdmicos estan dispuestos a adoptar
esquemas recesivos una vez que se considere que el precio del producto haya
tenido incrementos excesivos en los periodos anteriores.

El proceso inflacionario en México ha sido sumamente complejo y
alimentandose simultaneamente por varios factores. La nica estrategia que ha
provocado ajustes considerables en la tasa de inflacion ha sido la implantada
desde 1988, que combind elementos de control fiscal con restriccion monetaria,
apertura comercial y concertacion entre los diferentes agentes economicos,
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FUENTES DE FINANCIAMIENTO

A) Necesidades de recursos en la economia y fuentes de financiamiento

Al revisar la historia de la economia mexicana en el presente siglo
destaca la necesidad de realizar grandes inversiones para poner en marcha ios
modelos econémicos adoptados vy lograr tasas de crecimiento favorables. Es
importante remarcar fa transicion realizada de una economia agricola y minera a
una economia industrial.

Las fuentes de financiamiento para apovar las necesidades de recursos
de la economia se hicieron a través de la contratacion de créditos con el exterior
y la generacién de ahorro interno. La inversion exiranjera directa ha sido basica
en el pais; sin embargo, nunca liegd a tener la importancia del endeudamiento
externo, y su saldo reflejo un crecimiento importante hasta finales de la década
de los ochenta.

| a contratacion de financiamiento externo ha dependido de ia situacion
econdmica internacional y de la estabilidad interna def pais. La generacion de
ahorro interno ha estado determinada en gran medida por fa actividad
econémica, asi como por la distribucion del ingreso y por la seguridad de
mantener inversiones productivas y en infraestructuras.

En el periodo 70-90, el ahorro interno no fue suficiente para impulsar el
crecimiento econémico, por tanto, la deuda externa jugd un papel determinante
en el desarrollo del pais. Sin embargo, la economia mexicana se ha
caracterizado por largo periodos de contraccién y crisis, donde los recursos
provenientes del exterior se utilizaron para:

a) Compensar el déficit de ahorro interno para alcanzar los niveles de
inversion deseados.

b) Estabilizar a [a economia.

A través del estudio, se utilizé la identidad "ahorro=inversién” para
derivar el nivel de ahorro domeéstico. Sin embarge, también se analiza el
comportamiento del ahorro financiero para relacionar la disponibilidad de
recursos con la capacidad de eficientar su uso mediante el desarrollo del
sistema financiero.

lgualmente, se compara el nivel de ahorre en México con el de algunes
paises desarrollados y otros en vias de desarrolio, para situar a México en un
contexto internacional, De! analisis que se realizd, se observd que la situacién
del pais es favorable en relacion con la de otras economias en vias de
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desarrollo y no se encuentra tan lejos con respecto a ios paises desarrollados,
pero las necesidades de inversion en el pais son realmente importantes y las
tasas de ahorro deben ser significativamente superiores a las observadas en los
afios anteriores, a fin de que puedan obtenerse mejores resultados en cualquier
estrategia de desarrollo y mayor independencia en polifica econdmica.

La segunda parte del capifulo presenta un panorama general de la
evolucidon de la deuda externa, tanto en los flujos y saldos acumutados por afios
como en los matices que fue adquiriendo a lo largo del tiempo. Es decir, se
presentan los periodos en los que se hizo usc del ahorro foraneo como
complemento para la inversion y los momentos en que se utilizo para dar
estabilidad a la economia y equilibrar las cuentas con el exterior.

La deuda externa llego a tener un pape! tan importante dentro de la
economia, que se presentan las principales estrategias de politica econdmica a
este respecto, las relaciones con los organismos internacionales y la concepcion
del problema de la deuda entre los principales acreedores.

En los apartados siguientes se podra observar claramente como la
acumulacidn de pasivos con el exterior, la fuga de capitales y la escasez de
ahorro interno, nos hicieron recurrir frecuentemente a la banca extranjera y a los
organismos internacionales para promover cualquier estrategia de crecimiento y
desarrollo, mientras {as politicas dirigidas a crear una fuerte base de ahorro
interno Unicamente fueron concebidas en los momentos de las peores crisis,
cuando la confianza sobre la economia mexicana se encontraba en sus peores
momentos y, por tanto, la formacién de ahorro interno se presentaba realmente
dificil.

B) Evolucion del ahorro interno

El comportamiento del ahorro internc puede ser cansiderado como un
instrumento importante en la politica econdmica y en el caso mexicano fue una
limitante de la misma, ya que para adoptar cualquier estrategia y alcanzar metas
de crecimiento favorables es necesario que se cuente con recursos econamicos
que coadyuven a elevar la inversién productiva. Es importante subrayar que la
falta de ahorro interno se ha suplido con ahorro externc y para el periodo 70-80
ta deuda externa publica ha tenido un papel fundamental.

Para analizar el ahorro interno, se utilizd el saldo de inversién anual y

mediante la identidad ahorro=inversion; se derive el saldo del ahorro como
porcentaje del PIB.
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1.- Comparacion del ahorro doméstico contra parametros internacionales

Con base en los datos def F.M.{. se calcularon los niveles de ahorro de
ocho paises, seis industrializados (Alemania, Estados Unidos, Gran Bretaha,
entre otfros),y dos en vias de desarrollo (Chile y Venezuela). Los datos se
refieren al cierre de 1992. En la muestra que se establecio en este analisis se
encontré que las tasas de ahotre fluctGan entre niveles de 14% y el 24% con
respacto al PIB, entre los cuales se encuentran México y Venezuela,

Si bien fas tasas de inversion registradas en México son cercanas a las
de algunos paises industrializados, es importante destacar las diferentes
necesidades de cada pais, ya que en el mundo desarrollado las necesidades de
nuevas inversiones son marginales y su ahoro tiene que buscar donde
colocarse, prueba de esto son los 24,000 millones de ddlares que recibe México
por concepte de inversion extranjera directa en el periodo 88-94. En
contraposicion, México necesita reconvertir su planta productiva y realizar
inversiones muy cuantiosas en caso de querer realmente competir a nivel
internacional, Por esto, si realmente se quiere estimar el déficit de akiorro de un
pais no basta compararlc con los niveles de ahorro en ofras regiones del
mundo, sing con el nivel de inversion gue realmente permite los objetivos de
crecimiento deseados. (incluir tabla ahorro / inversién internacional).

2.- Comparacion del ahorro interno en el periodo 1873-1990

La tasa de ahorro con refacién al PIB presenta una cifra favorable para el
afto de 1990. En los Gitimos 20 afias la economia mexicana atravesd paor crisis
muy agudas que ocasionaron una fuerte disminucion en el nivel de ahorro, de tal
manera que en la definicion de la politica se buscod fortalecer ia cultura de
ahorrar. También en la medicion del ahorro con respecto al PIB se pueden
presentar errores de interpretacion, ya que al tomar a este indicador como base
de comparacion, se diluyen las caidas en el nivel de ahorro toda vez que las
crisis provocan decrementos en el valor del PIB. Aln mas podriamos pensar
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inclusive que tales caidas en el producto no habrian sido tan pronunciadas si el
nivel de ahorro en México hubiera sido estable en términos de saldos absolutos.
Esto es, si la masa de ahorradores hubiera absorbido parte de los costos de las
crisis y no hubieran existido fugas de capitales, dichas crisis habrian sido menos
pronunciadas. (Véase la grafica 7).

Lo anterior se puede comprobar analizando los flujos anuales de aharro
en el periodo 1970-1990, después de una tasa creciente del 10% en el periodo
1970-1975 se observa el primer estancamiento entre los afos de 1976 y 1977.
En 1978, la politica busca recobrar la confianza de los ahorradores y la tasa de
este retoma una fendencia creciente, la cual serfa reforzada mas tarde por el
boom petrolero de 1978 y por el incremento en fa fiquidez interna que provocd
que este comportamiento fuera continuo hasta 1981, pero las circunstancias
generales de la economia provocaron mas tarde una imporante fuga de
capitates, lo cual originé una drastica caida del ahorro.

En términos de ahorro, la crisis de 1982 fue realmente dificil de superar.
Durante 1983-1984, las cifras fueron poco atentadoras, sélo hasta 1985 se pudo
percibir un ligero mejoramiento de la situacion; sin embargo, la crisis econémica
de 1986 nuevamente deprimié el ahorro. En 1987 se observd una rapida
recuperacion del ahorro, no obstante, el colapso en los mercade financieros
provocd una nueva reduccion, A partir de entonces, con el Pacto para la
Estabilidad Econdtuica, se observd una tasa de ahorro favorable, pero como lo
muestra la grafica, no fueron superados los niveles de 1979, 1930 y 1981,

Podemos concluir que si bien el ahorro que presenta México tiene un
nivel favorable con respecto al exterior, nuestras necesidades seran mas
elevadas en los proximes anos, cuando seguramente el ahorro externo
desempefara un papel fundamental. Sin embargo, enire mas recursos se
generen se fortalecerd aun mas el ahotro interno, dandole ung mayor presencia
a México ante el exterior. Por eflo es necesario crear conciencia entre los
ahorradores, para eliminar la volatilidad de los recursos y dar permanencia a los
recursos dentro del pais,

3.- Comparacion del ahorro financiero contra parametros internacionales

Después de presentar el ahotro doméstico, es importante presentar el
ahorro financiero, ya que el desarrolio de los sistemas financieros, puede
provocar diferencias en 1a disponibilidad de recursos a un mismo nivel de
ahorro domeéstico, es decir, la penetracion del sistema financiero y su
sofisticacion puede provocar una mejor asignacién y uso de recursos,
permitiendo que con una misma cantidad de recursos su uso sea mucho mas
intensivo.
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La metodologia utilizada para derivar el ahorro financiero consistic en
restar del agregado monetario mas amplio el agregado monetatio mas reducido.

El ahorro financiero en México se compara desfavorablemente con los
paises desarrollados; esto se explica por la diferencia de desarrollo de sus
sistemas financieros. Los casos de Alemania y la Gran Bretafia, por ejempilo,
presentan tasas de ahorro domeéstico del 20% y 14%, respectivamente; sin
embargo, sus agregades monetarios son mucho mas amplios, de tal forma que
la disposicion de recursos se incrementa a 84.5% en el caso de Alemania y 84%
en el de Gran Bretafia, para el caso Mexicano dicho indicador se situa en 18%.

C) Evolucion de la deuda externa

Las exportaciones agricolas y manufactureras permitieron que el fiujo de
recurso hacia México fuera positivo de 1955 a 1965. La inflacién se mantuvo
controfada y estable el tipo de cambio, fo que favorecié que el endeudamiento
externo fuera moderado, a pesar de que en el contexto internacional se
consideraba benéfico que los paises en desarrollo incurrieran en déficit en
cuenta cotriente para prormover su desarrolio.

En 1965 las exportacicnes agricolas y manufaclureras empezaron a
estancarse, de manera que para conservar la estabilidad cambiaria fue
necesario recurrir a los mercados internacionales de capital. La deuda externa
de Meéxico de 1970 a 1976 crecid en 20,800 milones de dolares,
aproximadamente. Esta situacion estuvo apoyada en los excesos de liquidez de
los mercados internacionales de capital, ya que el boom petrolero ocasiond una
concentracién importante de recursos entre los paises exportadores del
energético, quienes lo reciclaron a los mercados financieros, principalmente de
los paises industrializados. Sin embargo, los desequilibrios estructurales en los
mercado nacionales reflejaron una mayor tasa de inflacion por los excesos de
liquidez, cuyo efecto dio fugar a la devaiuacion de 1976,

La decisidn de crecer a partir del endeudamiento externo se enmarcaba
en la necesidad de compensar el ahorro interno con ahorro externo, donde el
sector ptiblico debia continuar cubriendo las necesidades de la economia tanto
en la infraestructura como en demandas sociales. Es importante aclarar que al
comienzo del periodo, la deuda externa total estaba distribuida en un 54%
dentro del sector plblico y en un 46% para el sector privado, al final del periocdo
dichos porcentajes pasaron a 73% y 27%, respectivamente. Con estas cifras se
puede observar claramente la manera en que el sector piblico usd el crédito
externo para estabilizar la economia e invertir en infraestructura.



1.- Primera negociacién con e} FMl

La negociacidén de 1976 con el FMi es considerada en este trabajo como la
primera experiencia que tuvo México al pactar con organismos multilaterales.
Como consecuencia de esta negaciacion el gobierno mexicano se comprometio a
racionalizar el gasto plblico vy establecer una mayor apertura en la economia.

La deuda externa aceptada para México fue de 3,000 millanes de délares
anuales, independientemente de la fuente de crédito y su plazo. De acuerdo con
los criterios negociados con el FMI, ef endeudamiento externo crecié en 2,890
millones de ddlares en 1977. € monto autorizado para 1978 ya habia sido
rebasado, y en los afios siguientes su crecimienta fue explasivo,

El abrupto crecimiento de la deuda externa que se da a partir de 1979 se
explica por dos motivos principales: el descubrimisnto de importantes yacimientos
petrofiferos y los excesos de liquidez en la economia mundial.

Los descubrimientos de vyacimientos petroliferos provocaron una
percepcion de México en el exterior mucho mas optimista. En el interior, la
situacion cambid radicalmente; el gobiemno se habia fortalecido lo suficiente como
para dictar sus politicas libremente.

Los excesos de liquidez en los mercados internacionales se alimentaban
en un nueve boom petrolero y la banca de los paises ricos tenia la necesidad de

colocar sus recursos y México se presentaba como una opcidn sumamente
atractiva.?

En 1982 la situacién cambid radicalmente, Los excesos de liquidez se
acabaron con la caida de los precios det petréleo y las tasas de interés a nivel
internacional se elevaron significativamente. En este momento la deuda externa
mexicana ascendia a 86 mil millones de ddlares arrojando un crecimiento de 38%
en los Oltimos cuatro afios, de tal suerte que el incremento en las tasas de interés
a nivetl internacional representaba realizar pagos por concepto de intereses y
amortizacian superiores a Jas posibilidades de la economia. México se vio en la
necesidad de reestructurar sus pagos con el exterior después de declarar una
suspensién temporal en julio de 1982, En este ambito, los organismos
multilaterales y la banca internacional decidieron manejar con gran cautela el
otorgamiento de nuevos crédifos a México, lo que origind que el acceso de
México a recursos frescos se suspendieran temporatmente y que de ninguna
manera se presentara en la proporciones de los afios precedentes.
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2.- Solucion a la crisis de 1982; plan de rescate para México

En 1983 el tema de la deuda externa se presentaba como unc de fos
puntos basicos de la politica econdmica. El Plan Nacional de Desarrolio hizo
hincapié en el manejo de los débitos con el exterior. Entre sus lineamientos mas
importantes se sefialaban los siguientes:3

a) Se planted ia necesidad de captar del exterior los recursos necesarios
para no interrumpir el desarrollo del pais, ya que se pensaba que eran necesarios
para distribuir el costo del ajuste econémico.

b} En el corto plazo se habld de fa necesidad de renegociar la deuda
externa, mejorando los plazos de vencimiento, las tasas de interés vy ef calendario
de pagos, de manera que las transferencias hacia el exterior estuvieran mas
acordes a la situacion del pais.

¢} En el mediano plazo se planted un uso creciente del crédito externo para
compensar el financiamiento del desarrollo. Asimismo, se establecié como meta
buscar recursos de largo plazo, para mejorar las condiciones del endeudamiento
y ampliar la relacién con los organismos multilaterales.

En el marco de esta estrategia México pagé puntualmente sus
compromisos, ademas se le otorgo respaldo a la deuda del sector privado frente a
los acreedares internacionales a través del Ficorca. £n agosto de 1982 se declard
una suspension temporal de pagos, ya que la erogacion ascendia a 300 millones
de dolares, mientras que las reservas internacionales sumaban solamente 180
millones de ddlares.

La estabilidad cambiaria de México y el equilibric de su balanza de pagos
se veria altamente influida por e} ambiente financiero internacional, ya que ei
gobierno estadounidense, la FED y los organismos multilaterales desempenaron
un papel determinante, dado que la estabilidad que se lograra iba a solucionar el
probiema de la deuda externa de Mexico en el medianc y el fargo plazo, lo cual
repercutiria en el resto de América Latina.

De acuerdo con la Reserva Federal estadounidense, el financiamiento que
otargé el FMI a México en los afios 1983 y 1984 ascendié a 1 300 miliones de
ddlares, 4 lo cual se consideraba una cuestion fundamental dentro del plan de
rescate, pues constituia una garantia para los prestamistas de que el pais estaria
cumpliendo adecuadamente con e programa de ajuste econdmico.

En ef marco del programa de ajuste supervisado por el FMI se debia llegar
a un acuerdo con la banca internacional, para garantizar un flujo adecuado de
créditos y mantener la continuidad de los pagos en un ambiente financiero en el
que el pragrama pudiera realizarse de manera ardenada.?



Bajo la flamada "operacion de rescate” para Meéxico, Estados L}mc,os U
otras naciones industrializadas podrian otorgar un prestamoe puente a traves de
sus respectivas autcridades monetarias, o bien por medio def banco de pagos
infernacionales, a fin de que ef pais pudiera hacer frenie a sus necasidades
inmediatas de divisas mientras el Programa de Ajusie y ia Renegociacian de Ia
Deuda se ponia en marcha. El préstamo puente deberia ser pagado en el corto
plazo, una vez que los fondos provenientes de la banca comercial y del FMI se
encontraran disponibles. El gobierno del Presidente Reagan participd
activamenie concediendo créditos a México a través de la Reserva Federal y de
un fondo especial del Deparfamento del Tesoro por uha suma total de 4,000
millones de dolares.®

La Reserva Federal considerd que era necesario resaftar el papel
particularmenie importante que debia desempefiar ¢! FM! como coordinador del
plan de rescate implementado, por lo que el propio Paul Voicker consideraba
indispensable incrementar la capacidad financiera del crganismo, convencido de
que asi se podria asegurar una respuesta adecuada a las posibles demandas
de crédito de ofros paises gue se encontraban en situaciones criticas como las
de México’- La estrategia de rescate diseftada para México tuvo como proposito
proteger al mercado financiere norteamericanc y mundial de una grave crisis.

A mediados de 1983 la deuda plblica ascendia a 60,009 milfones de
dolares, ligeramente superior al cierre de 1982, debido a las restricciones def
mercado financiero internacional para captar recursos y por los limites de
endeudamiento autorizados por el Congreso. En su primer informe de gobierno
el Licenciade Miguel de la Madrid, anticipaba su politica en materia de deuda
externa, la cual seria gbjeto de un manejo prudente y escrupuloso, de tal forma
gue presentara una proporcion descendente del manejo total, y subrayaba el
caracter complementaric que tengria el endeudamiento exierne en la
recrdenacion econdmica; "Seguiremos acudiendo al credito exterior coma factor
complementario, para proyectos de larga maduracion y que requieran de un
elevado contenido de importaciones, pero no cabe duda que ¢ desarrollo
econdmico debera darse con base al esfuerzo interno™. & Todo esto se
desenvolvié en un ambiente financiero internacional tensoc, donde los pocos
recursos captados en los primercs meses de la nueva administracion fueron
parte del lftamadoc plan de rescate, el cual estaba condicionado a la
reestructuracion de la deuda ptblica mexicana vy a {a suscripcidn de un acuerdo
de estabilizacion entre ei gobiernco de México v &l FMI.

Un aspecto relevante en este proceso de renegociacion de la deuda
externa mexicana fue la condicién que el FM! impuso a la banca internacional
para que continuaran otorgando dinero fresco a México, de lo contratio el Fondo
no aprobaria sus propios créditos.



Por otro lado, las reservas netas del pais se incrementaban en 3 mi
miliones de ddlares, mientras que fa utilizacidn neta de crédito extermno fue
menor a la estimacion inicial de 4,000 millones de doélares. El comportamiento
favorable de la balanza de pagos durante 1984 permitié, pagar con anticipacién
los adeudos atrasados con el exterior y reducir e} salde de las aceptaciones
hancarias de Pemex. Sin embargoe, la crisis de 1985 en el mercado internacional
petrolero provocod desequilibrios en la balanza de pagos, lo cual hizo necesario
establecer un nuevo acuerdo con los crgahismos financieros internacionales.

3.- Crisis de 1985-1986

México se encontraba en espera de la respuesta de la banca
internacional. El objetivo era conseguir que se integrara un crédito sindicado de
6,000 millones de ddblares que ias instituciones privadas debian apottar para
sacar adelante el plan de rescate negociado entre junio y octubre de 1986, este
acuerdo se firmd el 20 de marzo de 1987.

La posicidn del Presidente Ronald Reagan en su administracion fue
reducir los fondos de los organismos financieros internacionales a fin de dar
prioridad a las instituciones financieras privadas; es decir, a la banca
internacional. Una de las justificaciones del presidente estadounidense fue que
el libre juego de las fuerzas del mercado deberian sustituir la accidén de jos
organismos multilaterales de crédito para resolver los problemas de Ia economia
internacional.

En forma generalizada se observa que la opinidn de todos los
participantes del sistema financiero internacional no era de ninguna manera
homogénea; por e contrario, ajgunos consideraban que el sistema financiero
internacional se encontraba en una gran contingencia, ya que la acumulacion de
pasivos por algunos paises en desarrollo, como es el caso de México, excedia
su capacidad de page y dificilmente se resoclveria si no se presentaban planes
de apoyo avalados por los organismos multilaterales. En efecto, se puede
afirnar que ias autoridades monetarias de algunos paises industrializados
estaban en lo cierto de que la expansidn ecohdmica de algunos paises en
desarrofio, en especial México, no podia ser financiada de manera indefinida
schre la base de un continuo flujo crediticio de la banca internacional. Esta
conclusion se desprende de un documento elaborado en 1977 por la oficina del
contralor bancario norteamericano. El argumento se basa en gran parte en que
la deuda externa no habia desempefiado un rol de financiamiento
compensatorio de ia balanza de pagos, sino qgue en los Ultimos afics, habia
estado mas vinculada con los movimientos especulativos del capital.?

Dentro del propio gobierno estadounidense la Reserva Federal hacia
advertencias respecto 3 una inminente crisis de pagos de algunos paises en



desarroflo. La Casa Blanca se mantenia escéptica frente a esios comenul/[/l
seguia arguyendo que una vez que la economia norteamericana reiniciarg el
crecimento, los paises de la regidn seguirian defras de &, fo que salvaria
cuaiquier crisis de pagos.

Sin embargo, a partir def anuncio hecho por el gobierno mexicano, de que
no podria hacer frente a sus compromisos con la banca privada, la
administracion de Reagan emprendié en agosto de 1982 {a instrumentacién de
un plan de rescate para evitar que Mexico se declarara en moratoria total. Esta
operacion de rescate debia contar con {a necesaria colaboracion det FMi, del
BID, de los bancos centrales de los paises industrializados y los bancos
privados. £n este momento la estrategia de negociacion de México se enfocd a
convencer al sistema financiero mundial de que la crisis sra responsabilidad
tanto de tos deudores como de los acreedores, al punto de sefialar que su
destino estaba estrecha y mutuamente vinculado.

4.- El Plan Baker

Como respuesta a esta nueva concepcidn del problema de {a deuda,
Estados Unidos comenzé el trabajo conjunto a través del Plan Baker, dande se
sefialaban tres puntos basicos:

a} La adopcidn por parte de los mas importantes deudores, de potiticas
macroecondmicas y estructuraies globales, respaldados por las instituciones
financieras internacionales, para promaover el crecimiento y el ajuste de la
balanza de pagos, asi como reducir la inflacion.

b) E! FMI tendria como objetive establecer sistemas de mercado en los
paises con problemas de pagos de deuda externa.

c) Préstamos crecientes provenientes de los bancos privados en apoye a
los programas globales de ajuste econdmico.

Ademas se adoptaron algunas medidas adicicnales entre las que destaca
la creacion de un nuevo fondo externo para contingencias que compensaria a
los deudores frente a circunstancias coyunturales.

En términos concretos, Baker esperaba que estas palses implementaran
an sus economias politicas liberales tales como el fortalecimiento de los
sectores privados, la reduccion del déficit presupuestal, la liberacion del
comercio, ia apertura de la inversidn extraniera y otras consideradas
institucionales, entre las que se encuentran: 10
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a) Menos intervencidn del gobiernc en la actividad econdomica vy
establecer una mayor confianza en el sector privado, para incrementar el
empleo, fa produccién y la eficiencia.

b) Acciones de! lade de la oferta para movilizar los ahorros domésticos y
facilitar 1a inversion eficiente, tanto doméstica como exiranjera, por medio de la
reforma impositiva, reforma del mercado de trabajo y el desarollo de los
mercados financieros.

cj Medidas de apertura del mercado para alentar a la inversién directa
extranjera y los flujos de capital, asi como para fiberalizar el comercio y reducir
los subsidios a la exportacion,

La formula Baker pecaba de sencilla: prometia dinero fresco equivalente
a una tercera parte de los pagos de dichas naciones por concepto de intereses y
les exigia que generaran los dos tercios restantes de los pagos a través del
mantenimiento de giganiescos superavits comerciales.

Es importante destacar que Argentina y Brasil se negaron a seguit tales
estrategias; por tanto, México se coloco como el candidato iddneo para llevar a
cabo e Plan Baker,

Dicho plan no tuvo aceptacion generalizada porgque en realidad aportaba
poco a los criterios originales del FMI, provocande situaciones recesivas en las
economias y poca posibilidad de solucion a los problemas a largo plaze.

5.- El Plan Brady

La comprension de los costos gue resultan de los programas ortodoxos
de estabilizacién, la posibilidad de un desorden financiero internacional y la
persistencia de los desequilibrios comerciales entre los paises desarrollados
favorecid el surgimiento de iniciativas de caracter menos convencional, s decir,
estrategias como el Plan Brady.

La caracteristica principal del Plan Brady fue !a vinculacion entre los
problemas comerciales de Estados Unidos y los problemas financieros de
América Latina. En concreto puntuafiza gque el ajuste gque América Latina debio
realizar para pagar el setvicio de su deuda externa repercutio en forma negativa
en las cuentas comerciales nonteamericanas, al verse sometidos a los
productores de aquella nacidn a una intensa competencia de los bienes
latinoamericanos, a la vez que los mercados de la region se cerraban. Esto
habria tenido también, segun Brady, un costo muy serie en términos de empleo
para los trabajadores norteamericanos. En opinién de Brady debié ponerse fin a
la acumulacion de deuda y establecer e crecimiento como fuente de progreso y
armonia.
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En sintesis, para Brady una respuesta aceptable a la crisis de la deuda
no debia condenar a las naciones en desarrollo a la recesion, ni a los
trabajadores norteamericancs al desempleo. Al contrario, debetia construirse
entre los paises en desarrollo y los paises desatrollados, una asoctacién para un
crecimiento econdmico estable de largo plaze y mutuamente provechoso. Aqui
la palabra clave es intercambio. Entre ios puntos mas importantes encontrados
SOn:

a) Rebaja de tres puntos en ia tasa de interés aplicable a la deuda.
b} Condonacién anual de 3% def capital adeudado.

£) Incremento de 3 mil millones de délares anuales en los préstamos de
los arganismos multilaterales para el ajuste estructural de los deudores.

El puntc mas importante fue la posibilidad de mejorar la solvencia de los
paises deudores reduciendo la carga mediante tasas de interés inferiores a las
del mercado y la condonacitn de una parte de! capital.

Ante las dificultades del gobierno mexicano para hacer frente al pago de
la deuda, y que se agravaron con los sismos ocurridos en 1985, vy por {a caida
de los precios internacionales dei petrdlec, la banca transnacional tuve que
proponer algunas medidas adicionales para la obtencion de dinero fresco. Las
nuevas medidas consistian en que Mexico acordara con el FMI los ajustes
econdmicos que permitieran sanear la economia y asegurar a la banca
internacional el cumptimiento de las obligaciones financieras. Esta postura fue
sostenida practicamente por toda la banca internacional; sin embargo, Ia
promesa de dinero fresco no s& cumplié, sino hasta Ia firma del acuerdo el 20 de
marzo de 1987,

6.- Negociacion de ta deuda externa en 1989

Tras la crisis de 1987, la renegociacion de la deuda externa se
presentaba como un punto basico para ordenar la economia, por lo que la
nueva administracidén hablé del problema de deuda externa como unc de los
aspectos mas importantes para México.

El objetivo fue abatir la fransferencia neta de recursos hacia el exterior,
reducir el valor de la deuda acumulada y asegurar la obtention de recursos
frescos durante un horizonte de largo plazo.

l.a negociacién de fa deuda externa permititia que se alcanzaran los
objetivos del plan de estabilizacidn a través de beneficios en fas finanzas
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publicas, que se equilibraran 'as cuentas con el exterior y que se a/ﬂlﬂ/ﬂ /1

inversidn productiva en nuestro pais.

La renegociacion se inicid con los organismos multilaterales (FMi y Banco
Mundial}, con los gobiernos de los principales paises representados en el Cliub
de Paris y, con Ia banca internacional.

Las platicas con los acreedores comenzaron en diciembre de 1988. Hacia
marzo de 1989 e! FMI respaldd el programa mexicano y, en el mismo afio, se
formalizé un nuevo convenic con ef FMI, el cual hizo posible obtener un
financiamiento por 4,250 millones de ddlares para disponer en los siguientes
tres afios. Al mismo fiempo, se reestructurd parte de la deuda externa mexicana
con el Club de Paris, permitiendo que disminuyeran las transferencias de
recursos al exterior por 2,600 millones de délares en &l periodo de junio de 1989
a marzo de 1992. Por otra parte, se confimé el acceso de México a nuevos
créditos por concepto de importaciones provenientes de dichos paises.

i.as negociaciones anteriores permitieron que en julio de 1989 se flegara
a un acuerdo con la banca comercial, donde se disminuia el saldo de la deuda y
se modificaban fanto los plazos como las tasas de interés. El saldo de la deuda
pliblica con la banca comercial era de 47 976 millones de ddlares. Las
posibilidates de operacion eran las siguientes:

a) Cambio de la deuda vigente por bonos a descuento, 65%.
b} Canje a la par con una tasa fija de 6.25%.

'c) Mantenimiento de la deuda anterior y aportacion de 25% del saldo
original en recursos frescos.

tL.a respuesta de la banca comercial a las operaciones propuestas fue la
siguiente: 42.3% optd por comprar bonos a descuento; 46.8% disminuyd su tasa
a B.25, y Unicamente 9% decidid otorgar dinero fresco. El piazo de los bonos
pata las dos primeras opciones fue de 30 afios y bajo 1a mecanica de cupdn
cero.

En términos de flujo se considera que el beneficic anual para México
entre 1990 y 1994 sera de 3,764 millones de ddlares, donde Gnicamente resta
destacar que existen dos clausulas importantes:

a) En caso de que el precio del petrdleo se situara por debajo de los 10
dolares por bartii en los tres afios siguientes a la negociacion, Meéxico tendria
acceso a creditos contingentes.



ST—————— ]

la segunda mitad de 1986, en caso de que el precio y los ingresos reales por
concepto de explotacion de petréleo aumentaran con respecto a un nivel de
referencia. !
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i
CRITERIOS DE CONDICIONALIDAD DEL FMI

A) Planes de estabilizacién econémica.

En los capitulos anteriores, se presentd un panorama general de la
evolucion de la economia mexicana.en el periodo 1970-1890. En la primera parte
se expuso la politica econémica y sus efectos sobre la tasa de crecimiento junto
con la tasa de inflacion. En la segunda parte se analiza la situacién det ahorro
interno y las necesidades de financiamientos del exterior. Ahora, en el apartado
siguiente se evaluardn los cambios estructurales de los Ultimos afios, en
comparacion con las recomendaciones que hace el F.M.I. para mantener una
economia estable; ademas se analizaran en primer lugar las principales
caracteristicas de los planes de estabilizacién utilizados durante las dltimas dos
décadas. Se expondran algunos comentarios sobre las bondades y costos de
dichos planes y {a evolucion que han tenido para alcanzar mejores resultados, ya
que las crisis continuas de fos paises en desarrollo con los consecuentes
problemas para cumplir con sus compromisos de deuda externa, han puesto en
peligro al sistema financiero internacional.

Asimismo, se analizaran las principales medidas de corte estructural
implantadas en México durante los Ultimos afios. Se comienza por el proceso de
apertura comercial, destacando que de ser una economia cerrada producto del
proceso de sustitucion de importaciones se alcanzd uno de los mayores grados de
apertura en el mundo y ademas de firmar un Tratado de Libre Comercio con los
Estados Unidos y Canada.

Posteriormente se describe el proceso de privatizacion de empresas
paraestatales y bancos, resaltando el importante cambio realizado en México
desde 1982, cuando se realiza la nacionalizacion de la banca.

Por Gltimo, se describe el proceso de desregulacion de la economia, donde
cada vez se tiende més a modelos de mercado, haciendo a un fado el papel del
Estado como regulador.

El andlisis del capitulo Il y la evaluacidn del presente capitulo permiten
explicar claramente la hipétesis principal de este trabajo, misma que busca
mostrar la manera en que la escasez del ahorro internc ha sido una limitante de
politica econémica, ya que gran pare de las estrategias adoptadas en México
han tenido que alcanzar la buena calificacién de los organismos financieros
internacionales para avalar el flujo de capitales al pais. Tal es el caso del manejo
de las finanzas publicas, donde se han tenido que manejar superavits record a
nivel mundial. Un manejo ordenade de déficit puede presentar un importante
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instrumento para mejorar las condiciones sociales en un pais como México, donde
un porcentaje significativo de la poblacion vive en condiciones de pobreza
extrema.

1.- La crisis en Latinoamérica, el F.M.L y los planes de estabilizacién.

Al conciuir la segunda guerra mundial, a través del Plan Marshall se
reactivé la economia internacional y se cred el FMI. Al principio, la funcion de este
organismo fue solucionar problemas de balanza de pagos, pero a partir de 1982,
su orientacidon cambid significativamente con la ruptura de los mercados
financieros y la crisis de pagos de un gran nimero de paises en desarrolio, al
convertirse en el intermediario de la banca internacional.?

Con las renegociaciones de la deuda externa, hubo una serie de
programias de politica econdmica disefiados para dar seguridad y garantias a la
banca privada sobre sus fondos o sobre las nuevas operaciones que se pudieran
realizar. Gracias a este nuevo papel el F.M.I. incrementd considerablemente su
poder en América Latina.2

La mayor injerencia del F.M.1. en América Latina coincidid con el cambio en
las corrientes de pensamiento en materia de teoria econodmica internacional,
caracterizado por la ruptura con el monetarismo y el auge del neoliberalismo. Este
ultimo tiene efectos directos sobre el subcontinente, pues puso fin al periodo
expansionista de la economia mundial, Esta situacion dificulté el desarrollo de las
economias latinoamericanas y obstaculizé su reconversion industrial, y el cambio
estructural en sus aparatos productivos. 3

La consecuencia fue el agotamiento de los modelos de sustitucion de
importaciones en los paises latinoamericanos caracterizados por desequilibrios en
sus balanzas de pagos y elevadas tasas de inflacion entre 1977 y 1985. Ademas,
estos desequilibrios de precios coinciden con un periodo de aguda contraccion
econémica y caida en los precios internacionales de las materias primas,
productos que eran principalmente exportados por esas economias . La situacion,
se tradujo en shocks externos, transferencias de ahorro al exterior, depreciacion
cambiaria, inestabilidad en los mercados financieros y agudas crisis inflacionarias
con cambios en las estructuras de precios relativos y problemas en la distribucion
del ingreso y el producto.4

2.- Planes ortodoxos:
En América Latina se han puesto en practica desde mediados de fa década

de los setenta diversos planes de estabilizacién ortodoxes, cuyo objetivo esencial
ha sido en cada caso disminuir la tasa de inflacidn v adoptar modelos que
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permitan crecer a tasas que satisfagan las expectativas de la sociedad. La
aprobacion de los planes de estabilizacion por el FMI  ha sido de suma
importancia, ya que una caracteristica comin de la crisis fue la necesidad de
obtener financiamientos para equilibrar las cuentas de los paises con el exterior.
El F.M.!. considera que las crisis del sector externo, se originan por el
sobrecalentamiento de la economia, lo que provocd presiones en el contexto
internacional, principaimente en el dmbito comercial, y da lugar a pérdidas en las
reservas internacionales, que en opinién de! F.M.I, se debe a la excesiva
disponibilidad de fondos prestables. 3 E! método para contener la demanda
agregada se ha basado sobre todo en !a discipiina fiscal, busqueda del superavit
en el sector externo y restriccion monetaria. Por tanto, los planes de
estabilizacion ortodoxos provocan una baja en el ingreso real causada por la
contencion drastica de la demanda agregada via salarios y en ef control lento del
proceso inflacionario.

En lo paises latinoamericanos tradicionalmente el Estado utiliza el déficit
financiero del sector plblico para promover el desarrollo y proteger a los intereses
de los sectores menos favorecidos, de manera que el costo del ajuste se apoya
directamente en la inversion del pais y el nivet de vida de los trabajadores. En
este campo se observan dos puntos sumamente graves. en primer lugar se
erosiona la capacidad instalada asociada con menores posibilidades de recuperar
el crecimiento sostenido, y en segundo lugar, se da el debilitamiento simuitaneo
del sector privado con baja inversion en bienes de capital, lo cual permite prever
recesiones prolongadas.

3.- Planes heterodoxos.

Tras los resultados generados por los planes ortodoxos surge la necesidad
de encontrar férmulas que acaben con la disyuntiva entre estabilidad y
crecimiento. La propuesta surge de los planes heterodoxos, los cuales sugieren
romper la inercia inflacionaria por medio de la alineacion de precios relativos mas
importantes y un congelamiento temporal de los precios y salarios.

Al igual que los planes ortodoxos, ios heterodoxos consideran que tanto
las finanzas pablicas como el sector externo deben estar en equilibrio para lograr
el control inflacionario; sin embargo, la memoria inflacionaria es un obstacuio que
dnicamente se puede corregir recurriendo a métodos de congelamiento y
concertacion entre los diferentes sectores.

Ningun esfuerzo de estabilizacién tendria validez si no se dieran los
cambios estructurales resolviendo los problemas de fondo del proceso
inflacionario y garantizando el ingreso con una etapa de crecimiento sostenido. El
éxito de un plan heterodoxo puede resumirse de la siguiente manera: a)
Reduccion de Ja demanda agregada; b) Reorientacion del gasto publico, ¢)
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Cambio y reformas estructurales.®

Los planes de estabilizacion heterodoxos comenzaron a operar una vez
que se demostré que diferentes niveles inflacionarios podian subsistir a un mismo
nivel de déficit pablico 7 si el equilibrio estable correspondia a un elevado indice
inflacionario. Entonces se dificultaria el ajuste de los precios y solamente un
programa de choque podria tener efectos positivos en el corto y en el medianc
plazo. Por otra parte, habria de tener un manejo cuidadoso sobre el tipo de
-cambio, tasa de interés, déficit financiero y los agregados monetarios.

Es importante recordar que los planes heterodoxos consideran necesario €l
equiibric en las finanzas pdblicas y en el sector externo para estabilizar la
economia, pero reconocen la necesidad de la intervencion del Estado, ya que no
existe ninguna razén que garantice el ajuste de los precios mediante las fuerzas
del mercado.

Las medidas mas importantes que adopta un plan heterodoxo son las
siguientes.

a) Medidas de control del déficit presupuestal.

b} Implantacién de una nueva unidad monetaria que se convierta en el nuevo
numerario del sistema y que permita la remonetizacion de la economia para
recuperar fa soberania monetaria perdida.

c) Restriccion del crecimiento de los agregados monetarios y del financiamiento
del banco central al gobierno.

d) Reajuste de los precios relativos a sus valores de largo plazo, y congelamiento
de los precios macroecondmicos (salarios, tasa de cambio, precio de energéticos
e insumos principales)

e) Eliminacion de los mecanismos de indicacion de precios, de salarios o de
instrumentoes financiercs.

f} Establecimiento de reglas de equivalencia variable entre la antigua y la nueva
unidad monetaria. Todo contrato fijado en términos nominales incorpora cierta
expectativa de inflacion que difiere por definicion de la que ocurre después del
congelamiento. Sin este mecanismo, sobrevendrian transferencias significativas
de deudores a acreedores.

Para concluir este apartado se puede decir que en esta evolucion de la
crisis Latinoamericana se ha agudizado la influencia de la economia internacional
sobre las economias locales. E! F.M.L., gue en un principio solamente resolvia
problemas coyunturales de balanza de pagos, ahora también interviene en temas
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de politica econdmica interna.

Originaimente los planes ortodoxos, Gnicamente establecian cambios y
objetivos en las principales variables macro. Cuando tales cambios eran
realizados, el pais volvia a ser sujeto de credito.

La dificultad y los costos para cumplir con estos cambios han provocado
gue se amplien las estrategias de estabilizacidon y se agudice la influencia y
presencia de los organismos internacionales -particularmente del FMi- en ias
decisiones de politica econdmica interna. Un ejemplo tipico de este fendmeno
podernos observarlo en México.

B) El proceso de apertura comercial

En la década de los cincuenta se establecio ef modelo de sustitucion de
importaciones. El proceso comenzd con los productos de consumo final, asi como
con los productos intermedios y concluyé con los productos de consumo
duradero. Simultdneamente se gravaron las exportaciones de productos no
procesados en las areas agricolas y minerales sin transformar. Con esta
estrategia se buscaba que el comercio con el exterior fuera coherente con las
expectativas de industrializacion a fin de lograr una integracion vertical del aparato
productivo.?

A pesar de las politicas proteccionistas que se adoptaron en fos afios
setenta se observaron presiones en las cuentas con el exterior, ya que el excesivo
gasto publico y los desequilibrios en los mercados10 provocaron incrementos en la
tasa de inflacidn y, por ende, una apreciacion real del tipo de cambic. En esta
circunstancia la palitica comercial se enfocé a disminuir las presiones sobre la
balanza de pagos medianie restricciones adicionales a las importaciones para
lograr una paridad cambiaria estable. Sin embargo, los desequilibrios eran de tai
magnitud que en 19786 el peso se devalud en 50%.

Después de la crisis de 1976 la inflacién continud elevada y los productos
alimenticios y energéticos se manejaron con precios controlados, lo que dio lugar
a que los precios precios de los productos fuera por debajo de sus costos para los
primeros, y en el caso de los segundos los precios internas fueran inferiores a los
niveles internacionales, de tal manera que la estructura interna de precios
relativos sufrid graves alteraciones, al mismo tiempo que los termincs de
intercambio se deterioraban. En consecuencia, las autoridades tuvieron que
incrementar las tasas nominales de proteccion en un promedio de 10%. Esta
medida no fue (o suficientemente eficaz para proteger ias cuentas con el exterior,
ya que el pais tenia un elevade costo del servicio de la deuda externa, a la que
se sumd la caida de los precios del petrdleo ocasionando que fuera casi
imperceptible el incremento de los aranceles.



En 1982 se producen dos fuertes devaluacionas que originaron una notable
mejoria en la cuenta comercial durante 1983, 1984 y 1985. En este pericdo la
politica de control de importaciones permanecio exactamente igual.

A partir de 1985 se decidié aplicar un cambio importante a la politica de
comercio exterior, abarcando practicamente la eliminacion de las barreras no
arancelarias, la disminucién en las tasas de los aranceles y la celebracién de
tratados bilaterales con los principales socios comerciales.

El proceso de apertura comercial se dividid basicamente en tres etapas: en
ta primera se suprimieron de manera unilateral los permisos previos de
importacion y se busco ef ingreso al GATT,; en la segunda se instrumentd el Pacto
de Solidaridad y en la tercera se buscd fortalecer la relacion con los paises con
los que se mantiene un mayor comercio. A continuacién se hace una breve
exposicion de cada una de estas etapas.

1. Primera etapa: supresion unilateral de permiso de importacién e
ingreso al GATT.

En 1985 México suprimid de manera unilateral los permisos previos de
importacién en casi B0% de las fracciones arancelarias sujetas a restriccion
cuantitativa, para comenzar posteriormente con un proceso de eliminacién gradual
de las cuotas restantes.

Hacia finales det mismo afio se iniciaron las negociaciones para ingresar al
GATT. El proceso de adhesién durd casi un afio. En este sentido vale la pena
mencionar que los permisos de importacion se redujeron de 83% a 18% en el
periodo de enero de 1985 a noviembre de 1986, cifras que reflejan el esfuerzo
realizado por México para ingresar en un modelo de economia abierta.

Los principios establecidos por México para comenzar las negociaciones de
ingreso al GATT fueron los siguientes: 11

a) El proceso de adhesion se circunscribia a la constitucion politica vigente.

b) El proceso de adhesién reconocia la situacion de México como pais en
desarrollo.

c) Se mantenia el respeto total a la soberania sobre los recursos naturales
en particular los energéticos.

d) Se reconocia el caracter prioritario del sector agropecuario mexicano.
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Al mismo tiempo, el pais adquiria las siguientes obligaciones:
a) La consoclidacion de la totalidad del impuesto maximo al 50%.

b) Se convinieron condiciones arancelarias por debajo del 50% para 373
articulos.

¢) Se eliminé la tolalidad de los precics oficiales que se utilizaban como
base gravable para calcular los precios de importacion.

d) Se continuarian eliminando los permisos previos de importacion en la
medida de lo posible.

e} El pais se adheria a cuatro cédigos de conducta emanados de ia Ronda
de Tokio: antidumping, valoracion aduanera, licencias de importacion,
obstaculos técnicos al comercio.

2. Implantacion del Pacto de Solidaridad.

Ante la elevada inflacion observada en 1987, el gobierno decidi¢ apresurar
la apertura comercial para controtar los precios de los bienes comerciables,
mientras que los bienes no comerciables serian controlados a partir de la
disciplina fiscal y la restriccién monetaria.

Entre diciembre de 1987 y al cierre de 1988 el arancel maximo descendit
de 100% a 20% y el nimero de restricciones cuantitativas paso de 1200 a 325.
Durante 1989, trece articulos adicionales gquedaron excluidos del sistema de
cuotas y 106 mas lo fueron durante 1990. Hacia finales de 1991 menos del 19%
del valor total de las importaciones estuvo sujeto a permisos de importacion (el
nivel mas bajc de los dltimos 36 afios). Por Ultimo, en 1980 mas del 20% de las
importaciones ingresaron al pais sin pagar impuestos y la proporcion restante
quedo sujeta a tasas de entre 5% y 20%.

3.- Fortalecimiento bilateral con los principales socios comerciales.

A partir de 1985 y a raiz de la importante apertura que se habia producido
en México, fue necesaric emprender el fortalecimiento de la relacidon con los
principales socios comerciales, en el que se tuvo que presentar una secuencia de
avances; el primero de ellos fue la suscripcidn de un convenio bilateral sobre
subsidios y derechos compensatorios en el que Estados Unidos de Norteamérica
se comprometia a comprobar cualquier perjuicio contra su industria antes de
aplicar aranceles de proteccion.
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En 1987, se firmé un convenio marco para establecer principios y
procedimientos en la resclucién de controversias en materia de comercio e
inversion. En 1989 se puso en marcha otro convenio que no sélo resolvia
dificultades, sino que promovia mayor relacién entre las partes. Asi en 1890 se
firmé el convenio sobre Cooperacion Industrial y Energia, ademas del
memorandum de entendimiento sobre aspectos relacionados con el comercio,

Sobre las bases sentadas en los acuerdos antes descritos, en 1890
empezaron los trabajos para crear una zona de libre comercio en Norteamérica.
Los primeros interesados en el asunto fueron México vy los Estados Unidbs, mas
tarde se unid Canada. Las areas de discusion del Tratado de Libre Comercio
(TLC) son las siguientes:

a) Acceso al mercado: protecciGn arancelaria y no arancelaria, reglas de
origen, compras de gobierno, agricultura, industria automotriz y otras.

b) Regulacién comercial con nermas, subsidios y precios antidumping.

¢} Servicios financieros, transportacion ierrestre, telecomunicaciones vy
otros.

d} Inversion.

e) Patentes y propiedad intelectual.

f) Solucion de controversias.

El proceso desde el comienzo de las negociaciones hasta la entrada en
vigor del TLC durd aproximadamente tres afios. La vigencia comenzd el 1o. de
enero de 1994,
4.~ Otros acuerdos comerciales.

Ademas del TLC con Estados Unidos y Canada, México celebré un

tratado con Chile y, actualmente negocia acuerdos similares con Venezuela,
Colombia y otros paises centroamericanos.

Los acuerdos bilaterales se han extendido a la Comunidad Econdmica
Europea y la Cuenca det Pacifico. Al mismo tiempo, se ha participado con los
organismos regionales y multilaterales come la ALADI y el GATT, a fin de que la
economia mexicana logre una mayor apertura. Este tipo de relaciones de México
con el exterior se rigen por lo siguientes puntos:
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a) Se incorporara la mayor disminucion arancelaria posible para las
exportaciones mexicanas, con lo que reconozcan las diferencias
econdmicas que existe entre México y sus coniraparies.

b) Reducir al minimo las barreras no arancelarias que enfrentan nuestras
exportaciones, en un ambito de clara reciprocidad.

c) Asegurar un acceso estable a los mercados externos que derive en
certidumbre de large plazo.

d)} Buscar un justo equilibrio en ia solucién de controversias, evitande la
aplicacion de medidas unitaterales.

e) Se debera inducir la complementariedad de nuestra economia con la de
nuestros socios comerciales.

£n el marco normativo del Convenio de Coaperacién Comercial suscrito en
1975, se otorgd a México la clausula de nacién mas favorecida, lo cual fue notable
por no tratarse en aquel tiempo de un miembro del GATT.

En 1989, se cred ia Subcomisién de Cooperacion Industrial. Su objetivo fue
promover el desarrolio de la industria mexicana mediante conversiones y
cooperacion para el desarrollo tecnoldgico, el desarrollo de normas y estandares y
la capacitacion de recursos humanos.

5.- Efectos de fa apertura comercial sobre !a economia

Después de analizar el proceso de apertura comercial, conviene enumerar
algunos de los cambios observados en el comportamiento de las exportaciones y
las importaciones, cambios entre los que es importante resaitar que los efectos en
el terreno microeconémico tardaran mucho mas tiempo en ser percibidos, de tal
manera que las cifras que a continuacion se destacan no muestran el efecto total
de la liberalizacién.12

Entre los efectos inmediatos destaca el crecimiento del comercio exterior,

donde en términos relativos las importaciones presentan un mayor aumento,
provocando un deterioro continuo en la balanza comercial. (Véase gréafica 8).
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Evolucién de exportaciones e importaciones
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Grafica 1

La balanza comercial ha respondidc de manera inversa al grado de
subvaluacién del peso. Para determinar la subvaluacion del peso, se tomo como
base 1978, cuyo célculo arrojd una subvaluacion de aproximadamente 35%. Esfo
permitid que las ventas de bienes y servicios al exterior superaran las compras a
pesar de la liberalizacién; sin embargo, el continuo incremento en los precios con
cierta estabilidad en la paridad, provocd una apreciacién real del peso, situacion
que jugé en contra de las cuentas con el exterior, fomentando situaciones
deficitarias desde 1989 (Véase grafica 8).
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Se debe recordar que en el proceso de estabilizacion de la economia, la
estabilidad cambiaria y la apertura comercial han sido variables determinantes en
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ia reduccion de la tasa de inflacién, de manera que el déficit comercial puede ser
considerado como uno de los costos de la estabilizacion.

A partir de la apertura comercial se presenta un importante cambio en las
importaciones y las exportaciones. Es importante mencionar que derivado de la
crisis de 1982, el Gobierno Federal modifica las estrategias de politica econdmica
en 1983, lo cual se establece en la politica comercial a través de la diversificacion
del sector exportador, a fin de corregir ! proceso monoexportador que el pais
habia adoptado con el petrdleo de 1977 a 1982. Asi se disefid una politica
econdmica en ta cual se buscé la participacion del sector privado en el comercio
exterior (Véase grafica 11 ), logrando que para 1990 abarcara 60% de las ventas
de bienes y servicios, mientras que en 1981 su aportacion era de solamente 1 0%.

El mayor crecimiento de las importaciones se registrd en bienes de uso
intermedic, [os cuales en 1992 representaron el 60% del total. Cabe mencionar
que en relacion a los bienes de capital y de consumo se incrementaron en los
ultimos anos.
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Grafica 4.

Conviene destacar algunas consideraciones!? tomadas en cuenta en el
disefio de! proceso de apertura comercial y el cambio estructural llevado a cabo
en México durante los afios recientes:

Primero la liberalizacion del comercio, origind el incremento en las
importaciones manteniéndose estable el precio de los bienes comerciables, en
tanto no se alterara el tipo de cambio, Gon objeto de que ia apertura comercial
fortaleciera una sdlida estabilizacion macroecondmica que debera estar apoyada
en un manejo equilibrado de las finanzas publicas.
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E! proceso de apertura comercial tiene que ser unilateral, empezando con
la supresién de las barreras no arancelarias para continuar con la reduccion en el
nivel de los aranceles.

Como parte de la hipotesis central de este trabajo es importante regresar al
momento en el que se inicia el procese de apertura comercial, ya que al mismo
fiempo que se realiza la liberalizacién en México, cobran fuerza las hipdtesis de
Brady (véase capitulo II, seccidn deuda externa), en la que relaciona la
renegociacién de la deuda externa con el déficit comercial de los Estados Unidos,
debido a que Ia carga por pago concepto de intereses en Latinoamérica habia
provocado situaciones altamente recesivas y, por tanto, disminucién en las
compras de productos norteamericanos'4, de tal manera que era necesario
promover soluciones a la crisis financiera de la region para reactivar el comercio
exterior. De esta manera, nuevamente se vincula la politica mexicana con el
exterior y se inicia el intercambic de bienes, recursos y de capital, a cambio de
mejorar la importacién de capital o el costo del ahorro externo. Por ofra parte, el
proceso de apertura comercial es viable como estrategia de desarrollo; sin
embargo, es importante reconoccer las caracteristicas propias de la planta
productiva y escoger los métodos que defiendan mejor los intereses nacionales,
en virtud de que una apertura comercial de caracter unilateral podria significar un
comienzo desventajoso en una economia en desarrollo y con 2,000 kilometros de
frontera con los Estados Unidos.

C) El proceso de privatizacion.

Para continuar revisando los carmbios de corte estructural adoptados por
México en los afios recientes es preciso analizar {a politica de privatizacion de
empresas paraestatales y bancos comerciales. En el presente apartado se podra
observar cémo las exigencias de las finanzas puiblicas y |la necesidad de fomentar
el flujo de recursos hacia México obligaron la venta de empresas publicas para
lograr el &xito del plan de estabilizacion.

En cuanto a las finanzas publicas, fueron dos criterios principalmente los
que hacian necesaria la estrategia. En primer término era necesario vender todas
aquelias empresas que representaban un costo para el gobierno federal, ya que el
objetivo era disminuir al méaximo el déficit financiero, a fin de lograr unas finanzas
publicas equilibradas. Por otra parte, después de la crisis de 1982, se habia dado
un crecimiento explosivo de deuda interna, situacién que presiond negativamente
los egresos del gobierno federal ante las elevadas tasas de interés internas, de
tal suerte que era necesario pensar en alguna medida que permitiera amortizar la
deuda interna y disminuir el egreso de recursos a niveles manejables,
presentandose la privatizacion de empresas publicas como la Unica alternativa
acorde con el modelo adoptado por México.

L4
o



Al mismo tiempo, la estrategia de estabilizacién caracterizada por la
apertura comercial y el control sobre el gasto publico necesitaba buscar fuentes
de recursos para equilibrar las cuentas con el exterior y dar liguidez a las
economias internamente, de tal manera que ia venta de empresas y bancos al
sector privado también significaban entrada de recursos frescos a partir de la
repatriacion de capitales, asi como mayor inversion extranjera, tanto directa
como en cartera, ya que en las politicas de privatizacion, ademas de vender
capital a los inversionistas extranjeros, se alcanzan mejores calificaciones de
riesgo como pais, lo que permitid capturar una mayor cantidad de ahorro
financiero.

En lo que va del siglo, la intervencién del Estado sobre la actividad
econdémica ha sido realmente importante; sin embargo, ha tomado diferentes
matices e intensidad a través del tiempo.

Después del periodo revolucionario y con la firma de la Constitucién de
1917, era necesario crear instituciones que ordenaran la vida economica del
pais y que a su vez permitieran que surgieran otras, Es por esto que en la
década de los afios veinte se crea la Comisién Nacional Bancaria y el Banco de
México, con el sistema financiero dei pias. También se cred la Comision
Nacional de Caminos para lograr la integracién fisica del pais. Asimismo se
fundé el Banco Nacicnal de Crédito Agricola y la Comisidn Nacional de
Irrigacion.

En ia década de los treintas el Estado se enfoct a realizar actividades de
fomento mediante la creacion de un marco adecuado para la gestion privada.
Entre las Instituciones mas importantes encontramos a Nacionat Financiera y el
Banco Nacional Hipotecario Urbano y de Obras Publicas. Por Ultimo, en 1956, el
Congreso aprueba la Ley de Expropiacién, con lo que se daba al Estado el
derecho jlimitado para invertir en cualquier area de la economia nacionat {o
controlaria). Sobre esta base juridica en agosto de 1957 es creada la Comision
Nacional de Electricidad come dependencia oficial para organizar y dirigir ia
generacion, transmision y distribucién de energia eléctrica.

En 1938 habian sido expropiadas las empresas petroleras. En 1940,
todas las funciches relativas a hidrocarburos se unificaron en un orgahismo
tnico llamado petroleos Mexicanos (PEMEX), al que se le asignd como meta
final la refinacién de todo el crude que se consumiera en México. En el mismo
periodo y bajo argumentos semejantes fueron expropiados los ferrocarriles y
creado un organismo Gnico encargado de administrarlos.

La creacion de ese marco administrativo y juridico, inspirade bajo la
Presidencia de Cardenas, Sse basaba en tres principios:
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a) Contro! directo sobre los recursos naturales y las industrias
estratégicas.

b) La expansion del gasto def Estado.

c) La creacion de nueva infraestructura productiva y social.

Tal concepcion de la actividad del sector piblico en la economia se
basaba en la necesidad de fomentar y dar solidez a la estructura de un pais que
apenas 20 afios antes, era inminentemente agricola, y se encontraba disperso
en las diferentes entidades. Asi mismo, esa concepcion estaba inspirada por las
corrientes derivadas de la gran depresion, que proponian al Estado como el
motor de la actividad econémica.

En la década de los cuarenta y primeros afios de los cincuenta, la politica
econémica continud defendiendo la participacion del sector plblico en las
diferentes areas productivas, que se basé en el modelo de crecimiento basado
en la sustitucion de importaciones donde las empresas estatales tendrian la
responsabilidad de proveer los insumos necesarios para formar una industria
nacional responsable de los bienes de consumo final.

Durante el periodo del desarrollo estabilizador, 1a inversion piibiica fue
cediendo terreno a la inversién privada, la cual fue beneficiada a través de
privilegios fiscales, barreras arancelarias y no arancelarias y regulaciones que
impedian el ingreso de nuevos competidores al mercado interno.

En la década de los setenta se tenia la disyuntiva de ampliar la inversion
plblica para corregir los desequilibrios de los diferentes mercados a fin de
atender los retrasos en la industria, o bien, eliminar todos los obstaculos a la
competencia y la inversién privada. La estrategia fue incrementar la inversion
publica y mantener {as politicas proteccionistas.

En 1978 ! petrdleo alcanzé su mayor importancia retativa histdrica en el
marco de la industria paraestatal y llego a representar el 70% de los ingresos
totales del sector plblico.

En 1982, se presenta una nueva crisis derivada de la caida de los precios
internacionales del petroleo y el aumento de las tasas de interés internacionales.
En esa circunstancia, el Gobierno Federal decreté la nacionalizacién de la banca
con lo que el sector paraestatal alcanzaba la cifra histdrica de 1,155 empresas
mismas que acumulaban 18.5% del valor total de la industria del pais.

La nacionalizacién, como observa Carlos Tello, fue considerada en su
momento la mejor medida para afrontar la crisis de 1982, cuando una de ias
variables a cuidar era el tipo de cambio, pues con la nacionalizacion se
cancelaria el libre e irrestricto movimiento de capitales y se facilitaria el control
de cambios. En este Gltimo rubro 1a Unica medida racional era el control total



ante una economia que ya no reaccionaba dentrc de los parametros
considerados normales. Cuanto mas se elevaba el valor de la divisa y mas
rendimientos se pagaban a los ahorros denominados en pesos, mas demanda
habia de ddlares y menos interés por mantener saldes en pesos.

Se puede decir que después de la nacionalizacién de la banca el Estado
alcanzo su nivel mas elevado de participacion en la actividad econdémica, y a
partir de 1983 se comienza el cambio estructural de la economia mexicana.

1.- Venta, liquidacion y fusion de empresas publicas

La venta, liquidacién o fusion de empresas plblicas empezd en 1983 y
abarcd diversos sectores de la economia; desde hoteles, lineas aéreas,
telecomunicaciones, sector bancario y acero. De 1,155 empresas publicas
fueron desincorporadas 950, mas 87 que hasta fecha reciente se encontraban
en proceso de venta.

La estrategia de privatizacion responde al modelo global de politica
econdmica adoptado por México, Los principios basicos para llevar a cabo la
privatizacion fueron entre otros: Canalizar las empresas estatales hacia el sector
privado; empezar con empresas pequefias hasta llegar a las mas importantes;
reestructurar ias empresas antes de venderlas; garantizar la transparencia del
proceso y, por Ultimo, hace uso 6ptimo de los recursos derivados de la
privatizacion.

2.- Privatizacién: Telmex y de la Banca Comercial

En el caso de Teléfonos de México la privatizacion se llevé a cabo bajo
los siguientes principios:

a) Total respeto a los derechos de los trabajadores (con opcion de participar
como accionistas de la companiia privatizada).

b) Se establecid e! control a partir de Mexicanos, considerando la
participacion de inversién extranjera.

c) Compromiso de los adquirentes para mantener la calidad y cobertura del
servicio sobre estandares internacionales.

d) Garantizar un crecimiento sostenido de la red telefonica.
a) Reforzar ia investigacién y e! desarrolio de las telecomunicaciones.

Por o que se refiere a la Banca Comercial los principios que guiaron la
privatizacion fueron los siguientes:



a) Contribuir a crear un sistema financiero mas competitive y eficiente.

b) Garantizar una participacion diversificada en el capital de los Bancos para
fomentar la inversidn en el sector bancario e impedir la concentracion.

c) Manejar en forma adecuada las capacidades administrativas de los
Bancos.

d) Asegurar el control por mexicanos sin exceder la paricipacidn de
minoritaria de extranjeros.

e)  Promover la descentralizacion de las operacion bancarias y favorecer el
desarrollo regional de la instituciones.

De un total de 905 empresas que se desincorporaron entre 1982 y 1988,
204 fueron vendidas y el resto liquidadas, fusionadas y transferidas, arrojando
un ingreso de 500 millones de ddlares para el sector publico. ’

D) Desregulacion economica en México
1.- Areas y criterios de desregulacion.

La desregulacidn se dio basicamente en el comercio y en la inversién,
con objeto de desregular la participacion del Estade en la actividad econdmica y
establecer nuevos horizontes para la iniciativa privada. Sin embargo, los
cambios en refacion con ias regulaciones responden a las exigencias del modelo
de economia abierta puesto en marcha desde 19885. Se puede decir que la
filosofia del cambio apoya el fomento de la competitividad y el impulso a
mayores inversiones para incrementar la produccion.

Los cambios han buscado disminuir barreras para la produccion y ef buen
funcionamiento de los mercados, fomentando mayor participacion de ios
diferentes sectores de la economia y apoyando la libre competencia. En general
se han eliminado las regulaciones obsoletas y se han intentado formular reglas
que permitan un funcionamiento mas transparente en los procesos de
produccion, distribucidn y consumo.

Las medidas concretas mas importantes son:

a) Derogacion de obstaculos para participar en diversas areas de la
actividad econdmica,



b)

c)

d)

Redefinicién del papel del Estado en la economia y apertura del acceso
privado a actividades antes vedadas.

Cambios en fa reguiacion para ampliar la competencia en diferentes
sectores de la economia.

Garantias necesarias para la planeacion de largo plazo en areas aun no
desarrolladas.

Disminuir el poder discrecional de las autoridades, fomentando procesos
mas claros, descentralizando las decisiones y simplificando o eliminando
formalidades y leyes innecesarias.

Una gran cantidad de actividades fueron desreguladas entre 1989 y 1991,

entre ellas se encuentran; las telecomunicaciones, los ftransportes, Ia
transferencia de tecnologia, uso de patentes y marcas, tenencia de la tierra e
inversioén extranjeras, entre ofras.

El afio de 1992 fue realmente significativo en el proceso de desregulacion

ya que abarcé tres niveles de cambios basicos:

a)

b)

c)

Acciones en sectores especificos, entre los que se encuentran los
cambios en turismo, minas, pesca, electricidad y petroquimica.

Medidas necesarias para asegurar la eficiencia de los mercados, entre las
gue encontramos:

Reduccidn de los costos de transaccion.
Uso de criterios uniformes para los diferentes participantes de los
mercados.

Impulso a la competencia entre productores y proteccién al consumidor.
Creacion de la Ley Antimonopolios, con el proposito de impulsar la libre
competencia, previniendo y eliminando monopaolics, practicas monopoliticas y
cualquier otra tendencia que contrarie el funcionamiento de los mercados.
Promulgacion y modernizacion de la Ley de Proteccion al Consumidor, para

permitir una situacion competitiva entre los productores al mismo tiempo que
se protege a los consumidores.
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2.- Desregulacion e inversion extranjera:

Tradicionaimente la inversidn extranjera ha sido vista con cierta
reticencia, y es hasta los afios recientes cuando la politica mexicana ha
mostrado una actitud mas abierta.

Los instrumentos mas importantes sobre inversion extranjera han sido el
decreto presidencial emitido por el Estado mexicano en 1944, mediante el cual
se otorgaron facultades discrecionales al gobiernc para regular la actividad de
las empresas privadas, y la Ley de Inversiones Extranjeras de 1972.

A partir de este dltimo afio la inversion extranjera presenta un modesto
crecimiento. Sin embargo, tras la renegociacion de la deuda externa es cuando
el pals recibe las mayores cantidades de inversion extranjera directa en 1989.
Esta situacion se apoyd en las ventajas de contar con una zona de iibre
comercio en America del Norte.

En 1989 se promulgd el nuevo Reglamento de Inversion Extranjera, en el
que se abre la posibilidad de que la inversion fordnea participe hasta con el
100% de la propiedad de empresas dirigidas a actividades no prioritarias,
considerando dque esta abarcan 66% del PIB, incluyendo alimentos, bebidas,
tabaco, textiles, vestidos de piel, productos de madera y papel, restaurantes,
hoteles y comercio.

Los requisitos que se exigen son los siguientes:

a) Que [a inversidon en activos fijos al comienzo de ias operaciones no
sobrepase el equivalente a 100 millones de délares estadounidenses.

b) Que los proyectos se ubiquen. fuera de las tres grandes zonas
metropolitanas de México: Distrito Federal, Guadalajara y Monterrey.

c) Que la compafiia manienga un saldo positivo global en divisas durante
los tres primeros afios de operacion.

d) Que la inversion tenga el potencial necesario para la creacién de puestos
de trabajo permanentes y el establecimiento de programas de
capacitacion de mano de obra.

e) Que el proyecto cumpla con los requisitos de proteccion del medio
ambiente. .
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Al mismo tiempo, con el objetc de establecer claramente algunas

limitaciones a la inversion extranjera, sin caer en criterios de corte discrecional,
el reglamento establece los siguiente:

a)

b}

<}

d}

e)

f)

Se reserva al Estado la extraccion del petrélec y gas natural, refinacion
de petréleo, venta de electricidad, servicios telegraficos, ferrocarriles y
acufacion de moneda.

Actividades reservadas a los mexicanes: Abarcan la difusion privada de
programas de radio y television, transportacion de carga por tierra y
servicios de fransportacion terrestre para pasajeros.

inversion exfranjera hasta 34% dei total del capital social: mineria de
carbon, extraccion minera de carbon, extraccion y refinacion de azufre,
roca fosférica y minerales ferrosos.

Inversién extranjera hasta de 40% en petrogquimica secundaria.

Inversion extranjera hasta de 49% de Pesca, mineria, servicios
telefonicos, seguros y compaitias de arrendarmniento financiero.

Inversion con interés mayoritario agricultura, ganaderia y otras.

Las reformas efectuadas en 1989 permitieron la inversion de carlera en activos
de fondos fiduciarios especiales con dusacion de 30 afios para los inversionistas
foraneos. '

En estos fideicomisos se pueden adquirir acciones de empresas mexicanas de
tipe “A". En estos casos tales acciones tiemen los mismos derechos
patrimoniales gue cualquier otra accién con derecho a voz, perc sin derecho a

voto.
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iv.
CAUSAS DE LA ESCASEZ DEl. AHORRO Y MECANISMOS DE
FOMENTO

A) La funcién de ahorro.
1.- Introduccion:

Existen varias propuestas sobre los factores determinantes de la funcion
de ahorro. En primer término destaca el modelo clasico, donde el nivel de ahorro
se determina en funcion del posible beneficio futuro, de manera tal que en la
medida en que la utilidad esperada crece, {a proporcion de ahorro sobre el
nive! de produccién aumenta.

El modelo de crecimiento neoclasico parle del supuesto de que el nivel
de ahorro es una proporcidon constante del nivel de produccion; esto para
explicar el cambio en el acervo de capital, ya que incorpera una tasa de
crecimiento de inversion igual a la tasa de produccién, donde la inversion y el
aharro se igualan.

Caldor en su andlisis establece que el nivel de ahorro esta en funcién al
origen de los recursos en razén de que la proporcidn del salario que se ahorra,
€3 menor a esa proporcidn gue se puede ahorrar del beneficio econdémico. Esto
es, de la derivacion de los recursos originados en inversicnes anteriores, se
ahorra una propaoreion mayor que de los ingresos explicados por el salario?-

A traves de la teoria del consumo y del ahorro del ciclo vital de Modigliani
se considera que las personas planifican su comportamiento respecto al consumo
y al ahorro a lo largo de amplios pericdos, esto con el propésito de distribuir su
consumo a lo largo de toda su vida. La hipdtesis se explicaria por el deseo de
prepararse para la vejez, de manera que la estructura poblacional de una
scciedad determinaria directamente el comportamiento de su tasa de ahorro, en
donde la Funcion de Ahorro estaria dada por:2

C=aWR + cYL
Donde WR es la riqueza real, a es la propensién marginal a consumir
respecto a la riqueza, YL es i1a renta laboral y ¢ es fa propension marginal a

consumir con respecto a la renta laboral.

La teoria del ciclo vital expone que la gente ahorra cuandeo su renta es
relativamente alta con respecto al promedio de las rentas ¥ que desahorra cuando
su renta es baja .
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En este punio es conveniente referirse a uno de los tedricos mas
controvertidos en el campo de la economia moderna como es Milton Friedman.
De acuerdo a los postulados esenciales de este pensador, heredero del
liberalismo ortodoxo, sostiene que los agentes econdmicos obedecen a los
imputsos de la concurrencia y del mercado . Para Friedman la economia de
mercado sigue siendo la base de cualguier politica.

El autor preconiza las medidas de freno al crédito y a la creacién de
moneda, en virtud de que las medidas estan destinadas a mantener un ritmo igual
entre el crecimiento de la masa monetaria v de la demanda que se deriva de &l
asi como el aumento anual de ia produccién de los bienes y servicios. Mas alla
de este equilibrio, todo lo que pueda estimular los préstamos bancarios, la
creacion de la moneda y la demanda, serd severamente controlada. Tal es la
clave del mantenimiento de la estabilidad de los precios.

Friedman afirma que el ingreso es realmente de dos clases. "permanente”
y "transitorio" (este {ltimo esta dado por ganancias o pérdidas inesperadas). Los
patrones de ahotro y consumo son generalmente diferentes segun ia clase de
ingreso de que estemos hablando. En este punto hay muchas complicaciones y
nadie puede hacer afirmaciones sobre la refacion ingreso-consumo como si las
mismas estuvieran establecidas mas alla de toda posibilidad de deuda. Sin
embargo, el punto de vista que hace que la demanda de consumo dependa
sustancialmente del nivel de ingreso nacional ha demostrado ser bastante
duradera. ’

John Kennett Galbraith formula una clausula critica al pensamiento de
Friedman, cuando en respuesta a una pregunta sobre la efectividad de la teoria
este ultimo sefala: " Friedman -dice- podra pretender siempre gue no se le ha
escuchado siempre lo suficiente. Si sus prescripciones fuesen tan eficaces e
inofensivas, todos los gobiernos recurriian a ellas olvidando cualquier otro
remedio. Sin ser unos genios, los gobernantes no son tan estipidos como para
rechazar una politica asi, si ademas es tan facil de aplicar. Ahora bien,
demasiadas pruebas atestiguan el caracter nefasto de esta politica y sus
dificultados de aplicacion. El profesor Friedman y sus discipulos ejercieron una
cierta influencia sobre las administraciones Nixon y Ford. Friedman era el cerebro
de Wiliam Simon, el ministro de Finanzas del presidente Ford, y de Alan
Greenspan, el Jefe de los Consejeros Econdmicos del Presidente. Con Busch, el
Gobernador de la Reserva Federal, recurrieron ampliamente al arsenal de las
medidas monetarias mediante las cuales intentaron yugular, sin conseguirse
nada, la gran inflacién de 1974 y 1975. El resultado fue una seria recesion,
provocada por la desaceleracién brutal de la produccién y el agravamiento
igualmente brutal del desempleo " 3

61



El modelo se ha presentado de manera muy simple; sin embargo puede
ampliarse haciendo las siguientes consideraciones: en primer lugar, existe fa
posibilidad de que ef aharro genere intereses en términos reales, es decir que el
poder adquisitivo se incremente en la medida en que se posponga e! consumo
presenie por el futuro. En segundo fugar, siempre existe incertidumbre sobre la
duracion de la vida. Y por ltimo, puede presentarse el deseo de acumular capital
para tener mejores condiciones de vida en la vejez o bien dejar una herencia.

En el modelo de Modigliani el efecto agregado sobre el ahorro se vera
directamente en la composicion de la pobilacién por edades y en otras variables
del comportamiento econdmico colectivo, como la edad media de jubilacién, la
existencia de seguridad social y factores cuifurales. '

En su tearia del consumo y fa renta, Milton Friedman sefiala que las
personas amoidan su comportamiento con base en sus oportunidades de
consumoc permanente ¢ a largo plazo y no en el nivel de su renta cotriente. El
punto de vista anterior es igual al de la teoria del ciclo vital, no obstante, hace
falta aclarar solamente dos cuestiones: primero, cual es la relacion entre el
consumo comriente y ia renta pemmanente, considerando que la renta
permanente se define como la tasa constante de consumo que una persona
podria mantener el resto de su vida, dado su nivel actual de riqueza y su renta
actual y futura. En este concepto la mayor dificultad seria poder anticipar la
renta futura, de manera que se tendrian que utilizar modelos de expectativas
racionales, en los que el propio agente econémico sea capaz de anticipar los
cambios en su ingreso y, ademds, determinar la duracion de dichas cambios. De
acuerdo a ias consideraciones antetiores, se puede decir que el ahorro depende
en e} largo plazo del nivel de riqueza de una sconomia, de su tasa de
crecimiento, de su distribucidn del ingreso y de la maximizacién intertemporal de
utilidad de los agentes econdmicos en diferentes periodos; es decir, la
comparacion entre el beneficio de consumir en el presente contra consumir en el
futuro,

2.- Las determinantes del ahorro financiero

Las consideraciones hechas antetiormente se refieren al comportamiento
del ahorro en términos agregados; sin embargo, conviene analizar las variables
que en términos concretos explican las variaciones en el ahorro financiero, esto
es, los factores que en el periodo de estudio (1970-1990) han tenido mayor
efecto sobre la proporcién de los agregados monetarios sobre el PIB. Uniendo
los factores determinantes de largo plazo con los de corto plazo, el ahorro
financiero se explica por los siguientes aspectos: a) El crecimiento econémico,
b} La distribucién del ingreso, c) Las tasas de interés reales, d) Las expectativas
de inflacién y e) Las expectativas devaluatorias.4
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a) E! crecimiento de ia economia y el ahorro

Ei crecimiento econdmico determina en gran medida la tasa de ahorro de
una economia: a mayof generacion de riqueza mayor posibilidad de que se
genere ahorro. La proporcion en que se da la relacidn entre ambas variabies,
(tasa de crecimienio econdémico y tasa de crecimiento del ahorro), depende
directamente de la propension marginal al consumo, destacando que su definicion
se basa sobre todo en factores culfurales.

Esta situacion se ha podido observar en algunos paises de Europa del
Este o Cuba, donde existen carencias de productos "basicos" y “no bdsicos”, que
provocan ansiedad de consumo no sofo sobre fos articulos antes mencicnados,
si no también sobre algunos articulos "no basicos”. Al mismo tiempo, entre ios
factores culturales habria que destacar e! nivel de educacién, ya que las
campafias publicitarias tienen un menor grado de efectividad en la medida en que
la educacion es mayor.

La integracion de un pais al comercioc mundial es importante para
determinar la propension marginal al ahorro, en virtud de que en una economia
abierta las posibilidades de consumo se amplian notablemente, ademas de que
las campafias publicitarias se intensifican principaimente en el periodo de ajuste
en que la sociedad se acostumbra a vivir en este nuevo ambiente. El hecho de
que exista una nueva situacién se identifica con un pasado en el que una serie de
productos conocidos no estaban al alcance del consumidor.

En el caso de México se puede esperar que aquellos sectores que han
mantenido sus necesidades insatisfechas durante un periodo prolongado,
dificimente puedan aumentar su propensién marginai al ahorro, a pesar de que
mejore relativamente su ingreso. Dichos sectores tienen en muchos casos un
nivel educativo bajo y las campafias publicitarias pueden crear necesidades
artificiales con relativa facilidad. El proceso de apertura comercial ha propiciado
una mayor gama de productos para el consumidor, conduciendo a una situacion
en la que a pesar de que los ingresos se incrementen por encima del costo de
sus necesidades basicas, dificiimente se puede esperar que su propension
marginal al ahorro sea superior a la unidad. Bajo este razonamiento, los sectores
que han mantenido cubiertas sus necesidades definiran su propension marginal al
ahotra en funcion de sus factores culturales, destacando que en los grupos de
alto nivel educativo las campanias publicitarias tienen un menor impacto.

Por ultimo, 1as teorlas econdmicas que han explicado ia funcion de ahorro,
coinciden con la percepcién de sacrificar consumo presente por consumo futuro;
sin embargo, tal decisién también dependera de las caracteristicas culturales de
ia sociedad en refacidn de que tan previsores pueden ser como para aceptar el
costo del consumo presente.
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la aplicacion de los conceptos anteriores, dependerd del sector
socioecondmico al que pertenezca el individuo, destacando que si bien en teoria
fueran aquelios grupos en los que el nivel de educacion les permite tener una
aproximacion mas certera sobre su renta futura, en los grupos con nivel de
educacion mas bajo dificiimente se podra percibir la temporalidad de un cambio
en e! ingreso. Esto es, dificimente el individuo podran diferenciar cuando un
cambio en sus ingresos se da de manera temporal y cuando un cambic en sus
ingresos es Gnicamente transitorio. Posiblemente esta situacion se explica porque
las experiencias de los Ultimos afios han mostrado solo deterioros en el poder
adquisitivo de la mayor parte de !a poblacion, {por lo joven que es la poblacién
econdmicamente activa). En general, no se conoce [a experiencia de mejorar ei
nivel de ingreso real y mucho menos, fa expectativa racional de un mejor nivel de
vida, al considerar que se encuentran en los primeros afios de su vida laboral.

b) Ahorro y distribucion del ingreso.

La distribucién del ingreso tendra repercusiones decisivas sobre la tasa de
ahorro de una economia, en donde la propensién marginal al consumo estara en
teoria, determinada en gran medida por la manera en que se encuentra dividida
la riqueza entre la sociedad.

Una distribucion de ingresos poco equitativa provoca habitos de consumo
erroneos, asi €l grupo que acumula la mayor parte de ia riqueza mantendra un
nivel de vida que no corresponde ai pais. Esta es una situacidon muy comdn en
algunas economias en desarrollo, donde el pequefo grupo que detenta la mayor
parte de los ingresos mantiene estiios de consumo similares a los de las
burguesias de los paises ricos. No es raro encontrar ciudadanos de paises en
desarrollo como propietarios de bienes raices o cualgquier otro activo de paises
desarrollados. La acumulacion de una gran cantidad de recursos en sectores
minoritarios de la sociedad provoca que la asignacidon de recursos no sea la
optima, ya que la seguridad ex-ante de que el consumo futuro se tiene asegurado
origina excesos de consumo presente, de manera que Ia tasa de ahorro de las
altas burguesias podria verse mejorada en la medida en que su futuro no fuera
tan cierto. El excesc de consumo se refleja en la adquisicibn de bienes
superfluos, haciendo una mala canalizacion de recursos al interior de la
economia, donde dificilmente se fomenta un proceso de expansion de la
industria.

Por e contrario, ios sectores mayoritarios que no han acumulado riqueza
generalmente presentardn necesidades de consumo insatisfechas, a pesar de
que sus ingresos aumenten por encima de sus necesidades, dificimente se podra
esperar que su propensién marginal al ahorro sea superior a 1a unidad.
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Al apoyar los puntos anteriores, Van Ginneken® en un estudio sobre
distribucién del ingresc en México, comprueba que en la medida en que
aumentan los ingresos también aumenta la propensién marginal al ahorro,
considerando que se analizan los ingresos por déciles, solamente se alcanzan
resultados positivos en los cuafro primeros rangos. En dicho estudio se conciuye
gue el coeficiente para el décil mas alto, es de 18.59%, para el segundo es de
5.3%, para el tercero es de 2.9%, y por Uitimo, para el cuarto, es de 0.60% 8 Para
los seis déciles con ingresos mas bajos el coeficiente resulta negativo.

Para finalizar se podria decir que una buena distribucion del ingreso
provocard una tasa de ahorro mucho mejor en la economia y los habitos de
consumo de una sociedad estaran acordes con las posibilidades que el propio
pais tiene. En esta circunstancia, la asignacion de recursos tiende a una situacion
mucho mas cercana al nivel éptimo vy, sobre todo, el nivel de educacion se puede
ver realmente beneficiado.

c) La funcién de ahorro y la tasa real de inferés.

En el mediano y corto plazo se observa que en un determinado nivel de rigqueza
se dan procesos de crecimiento econdmico, distribucion del ingreso y desarrofio
del sistema financiero, la tasa de interés real fiene un efecto decisivo sobre la
tasa de ahorro. En la medida en que €l nivel de tasa real es mayor, aumentara la
cantidad de individuos que posponga consumo presente por consumo futuro.

Si bien las tasas de inferés reales de equilibrio deben tender al nivel de
rentabilidad de los proyectos de inversién, en el corto plazo pueden situarse por
encima o por debajo de dicho equilibrio dependiendo de los objetivos de ahorro o
de demanda agregada .

En el caso de México durante fos lltimos 20 afivs las tasas de interés
reales han sido bajas en términos generales ; sin embargo, destaca el uso de la
tasa real durante el periodo de estabilizacién, ya que para fortalecer al peso y
contener el incremento de los precios, las tasas de interés reales alcanzaron sus
niveles histéricamente mas altos, lo cual hizo que el ahorro interno se fortaleciera
significativamente,

El indicador de tasa real como determinante del ahorro seguramente
tendra mayor importancia en la medida en que se incremente la cultura financiera
de la poblacion, ya gue el parametro para evaluar el rendimiento del ahorro se ha
enfocado mucho méas a tasas de interés nominales, por lo que et ahorro interno
puede verse afectado ante la drastica reduccién en la inflacién. Las tasas de
interés nominales deberan acoplarse al nuevo comportamiento de los precios y a
los parametros compatibles con la inversidn productiva, de manera tal que los
réditos se ubiquen sobre niveles significativamente menores a los acostumbrados
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en fos Gltimos 20 afios, a pesar de que en términos de poder adquisitivo impliquen
una mejor situacion para el ahorrador. La situacion anterior de altas tasas de
interés nominales con bajas tasas de interés reales {(gracias al componente
inflacionario), permite que el flujo de intereses en un periodo coro produzea la
sensacién de un beneficio entre el consumo presente y el consumo future. Sin
embarge, en la medida en que el plazo avance, el capital se reducia constante y
a la larga lo que producira sera un deterioro en el nivel de riqueza.

En el impacto de la tasa real sobre el ahorro destacan principalmente dos
factores: primero, el nivel de cultura financiera del ahorrador, y segundo, la
representatividad que tenga el indicador de inflacién (indice Nacional de Precios
at Consumidor) sobre los habitos de consumo de la sociedad.

En relacion con el primer elemento vale [a pena regresar al concepfo de
distribucion de la riqueza, ya que en México existe un pequefio grupo que detenta
la mayor parte de la riqueza, cuyo sector incorpora la evaiuacion de la tasa real a
sus decisiones de inversion. Al mismo tiempo, el sector medio con nivel de
educacion alto y con mayores posibilidades de incrementar su ingresc en una
etapa de crecimiento econémico reaccionara de manera directa al
comportamiento de las tasas reales. Por ultimo, los sectores con bajo nivel de
educacion, a pesar de incrementar sus ingresos, dificilmente reaccionaran de
manera directa al comportamiento de este indicador.

En relacion con el segundc elemento, la aceptacion del indicador de
inflacion entre la sociedad, es importante que los activos financieros se
determinen en funcién de que el indicador satisfaga las necesidades del publico;
sin embargo, existe una distorsién entre los niveles que arrojen las tasas
nominales y los niveles a los que el publico este dispuesto a posponer consumao
presente por consumo futuro, de manera que a pesar de que el calcufo de
premios reales en el mercado de dinero sea satisfactorio, dificiimente podra
aumentar la tasa de ahorro.

d) La funcién de ahorro y las expectativas de inflacion.

Las expectativas de inflacion estan intimamente relacionadas con la funcion de
ahorro, ya que refleja el beneficio de sacrificar el consumo presente por consumo
futuro. Cuando la expectativa de inflacion es alta, la posibilidad de lograr un
beneficio por posponer el consumo puede Ylegar a ser negativo, de manera que
los agentes economicos tienden a incrementar su consumo mucho mas alia de
sus necesidades, es decir, no solamente no estan dispuestos a limitar su gasto, si
no que lo aumentan pensando que su poder adquisitivo se puede deteriorar en el
tiempo.
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En situaciones de alta inflacién e! pablico dirige sus recursos inclusive a la
compra de bienes raices buscando proteger el valor de su capital. Cuando esta
situacion se presenta, los individuos encuentran un nuevo camino para ahorrar,
pero este camino es el menos eficiente para la economia en su conjunto, pues
se da entonces un proceso de desintermediacion financiera que presiona sobre
los precios de los bienes raices (o cualquier otro activo considerado como
protector del valor del capital} y al final la tasa de ahorro se ve afectada
notablemente. En los Gitimos afos las expectativas inflacionarias han afectado
directamente a la tasa de ahorro, ya que los periodos en los que et publico ha
percibido crecimientos acelerados en los precios, ha dirigido sus recursos al
exterior o a la adquisicion de bienes raices, tal fue el caso de 1983, 1986 y 1988,
cuando se dio un importante proceso de desintermediacion financiera y una mala
asignacion de recursos.

e) Tasas reales, expectativas devaluatorias y expectativas de
inflacién.

Se puede afirmar que las expectativas de inflacidon y las devaluatorias
determinan en gran medida el nivel de ahorro dentro de una economia, en el caso
mexicano no es facil diferenciar el efecto de cada una de las variables, ya que la
correlacion entre ellas es tan alta que en muchos casos se puede decir que
constituye una combinacion indeterminada de las dos.

Al mismo tiempo, los ajustes tanto en inflacién como en el tipo de cambio
han sido tan pronunciados que en muchos casos los agentes econémicos no han
estado dispuestos a mantener sus recursos en pesos a ningdn precio. Esto es,
cuando la expectativa de tasa de devaluacion y de tasa de inflacién se mantiene
dentro de un parametro definido, la tasa real puede alcanzar un nivel tal que
cubra un posible movimiento devaiuatorio o una posible crisis inflacionaria, de
manera tal que mientras el nivel de tasa real se considere atractivo, las tasas
nominales deberan descontar la expectativa de crisis en las dos primeras
variables. En aigunas experiencias en México, las devaluaciones y los
movimientos en precios no han sido definidos ex-ante, de manera que a ningdn
nivel de interés nominal se ha podido conservar el ahorro interno; tal fue el caso
de 1981-1982, cuando a pesar de los ajustes que se presentaron en las tasas
nominales de interés no se logrd controlar el flujo de recursos hacia el exterior.”
Por esto es importante que ante la posibilidad de una crisis los agentes
econdmicos tengan una clara idea de los limites que puede alcanzar el
incremento en la inflacidén o el tipo de cambio, para que los movimientos en las
tasas de interés nominales presenten con claridad el nivel de tasa real y no se
pierda el beneficio de ahorrar.
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) Algunas relaciones economéricas.

E! nivel de ahorro financiero se da en funcién del crecimiento, la tasa de
interés real, las expectativas de devaluacion y la tasa de devaluacion esperada.

Asi mismo, es de suma importancia el grado de desarrollo del sistema
financiero, ya que el ahorro puede ser canalizado a bienes raices ¢ cuaiquier
otro activo cuando las opciones dentro de los mercados financieros no
satisfacen las exigencias de los inversionistas. Por ejemplo, antes de 1984 no
existian mecanismos eficientes de coberfura cambiaria, de manera gque una
expectativa devaluatoria ejercia efectos mucho mas directos sobre la
dolarizacién de la economia. La existencia de activos indizados al tipo de
cambic y la existencia de un “"mercado de coberturas cambiarias”, permiten
asegurar un menor grado de dolarizacion,

En México, la relacién entre la generacién de ahorro financiero y las
variables antes mencionadas arroja algunos resultados interesantes. Con el
modelo de regresion lineal se alcanza un coeficiente R cuadrada del 92.31%,
nivel que si bien no es lo suficientemente alto como realizar estimaciones, si
permite explicar una parte muy importante en el comportamiento del ahorre. La
muestra utilizada incluye observaciones desde 1970 hasta 1893,

Ademas del modelo de regresion multivariado se esfimaron regresiones
simples entre cada determinante y el ahorro financiero, encontrando que, por si
sola, ninguna de las variables ejerce una influencia determinante y solamente a
partir del modelo completo se alcanza un nivel aceptable.

En primer término, la relacion entre el crecimiento econdémico y el ahorro
financiero arroja un nivel de R cuadrada del 30% y un coeficiente de -.97
{realizando una regresién simple). El hecho de que el coeficiente tenga signo
negativo se explica por el propio desarrollo del sistema financiero, ya que al
revisar la tasa anual de crecimiento econémico destaca una tendencia
claramente decreciente. Los niveles mas aitos se registran duranie fa década
de los setenta y principios de los ochenta (con motivo del boom petrolero). Por
el contrario, el nivel de ahorre financierc como porcentaje del PIB presenta en el
mismo periodo una tendencia ascendente, explicada hasicamente por dos
motivos: a) el desarrollo del sistema financiero y b} la necesidad de generar
ahorro interno a partir de la crisis de 1982 y la salida de México de los mercados
internacionales de capital. El hecho de arrgjar un signo negativo en el
coeficiente del crecimiento como determinante del ahorro financiero, podria
inducir una mala apreciacion de la relacién entre ambas variables; es decir, a
menor crecimiento econdmico mayor crecimiento del ahorro. Al proyectar la
tendencia de ambas variables se podria decir que el ahorro financiero en los
primeros afios continuara creciendo como resultado del desarrolle del sistema
financiero, cuando el modelo de apertura comercial y financiera adoptado por
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Meéxico, sera uno de los principales detonantes del crecimiento. El nivel de
ahorro financiero debera tender a los parametros internacionales sin guardar
una estrecha relacién con el crecimiento econémico. En el largo plazo ta relacion
entre ambas variables cambiara radicalmente, una vez que el sistema financierc
llegue a niveles de desarrcilo comparables con los estandares internacionales,
la relacion del ahorro con el crecimiento econdmico tomara mas fuerza,

En ef modelo multivariade la relacion de crecimiento econdémico en
relacidn al ahorro financiere se mejora nofablemente; el coeficiente resulta con
signo positiva  conjuntamente con la desviacién estandar del estimador va que
mejora en relacion con la estimacion simple.

La fasa real en relacion directa con el ahorro financiero arroja un
coeficiente R cuadrada de 26% v se mejora a 32% en caso de comparario con
un periodo anferior (-1}. Ef signo def coeficiente es positivo y su desviacion
estandar es muy elevada. En este sentido, se puede decir que e! concepto de
tasa real ha adquirido importancia sobre todo en los afios recientes; sin
embargo, en la medida en que el ahorrador distinga con mayor claridad que el
incentive al ahorro debe determinarse mas por premios reales que por niveles
nominales, se alcanzara una mayor influencia de esta variable.

Cuando en el modelo se incliyen todas las variables, la desviacién
estandar del estimador contindia siendo sumamente elevada, de manera tal que
su efecto sobre la estimacion total en el modelo no es muy alta, no obstante, se
puede esperar que en el futuro tenga una influencia decisiva.

La tasa de desliz y la tasa de inflacidn arrojan coeficientes R cuadrada
~ muy bajos en relacion con la tasa de ahorro financiero. Esta situacion se explica
porque en el periodo en que se presentan los momentos de mayor especulacion
cambiaria y crisis inflacionarias se produce el crecimiento del sistema financiero
y. €l financiamiento del déficit plblico a partir de la colocacion de deuda interna
provocé un importante crecimiento en los agregados monetarios. Es mas,
durante los periodos en los que se observa una importante fuga de capitales
hacia el exterior (17 mil millones de ddlares entre 1981 y 1982), el ahorro con
respecto al PiB se incrementd de 20.3% a 26.9%.

De acuerdo con los puntas anteriores se concluye que si bien existen
argumentas para pensar que en el pasado la tasa de crecimiento de la
economia, las expectativas devaluatorias, las expectativas inflacionarias y las
tasas reales determinaron en pare ¢! comportamiente del ahorro, el desarrollo
del sistema financiero origind gue 1a estimacidn entre las diferentes variables se
distorsionaran, por Io tanto los criterios aqui planteados tendrdn mayor validez a
large plazo,
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A pesar de las distorsiones gue se presentan en la reiacion de las
variables, el modelo multivariado para estimar el nivel de ahorro financiero arroja
un 92.3% de coeficiente de R cuadrada y la desviacién estandar de la regresién
se encuentra dentro de parametros aceptables. | os resultados de ia regresion
fueron ies siguientes:

AF= 577+ 02(A.FT-1)+ 25(C.E)+ .15(T.R)+ .03(T.D.) + .BB(INF).

Desviacidn estandar de la Regresion: 2.03.

R cuadrada: 82.31%

Ndmero de cbservaciones: 20

Grados de libertad: 14

Desviacidn estandar de los estimadores: AF(i-1)=.02, CE.= .05, T.R.=.18, T.D.=
{01,INF=11

Donde;

A.F. = Ahorro financiero.

A.F. (T-1) = Ahorro financiero en T-1.
C.E = Crecimiento econémico.

T.R. = Tasa real.

T.D. = Tasa de desliz.

INF = Inflacion.

B). Avances del sistema financiero mexicano.

E! anico factor determinante del ahorro que resta evaluar es el grado de
desarrollo y eficiencia del sistema financiero. El grado de desarrollo puede
medirse a partir de un numero de bancaos, intermediarios financieros y oficinas
(sucursales) con las que cuenta un Pais. Es decir, el grado de servicios se
puede identificar con las facilidades que el plblico tiene para aprovechar los
servicios del sistema financiero.

El grado de eficiencia se evalla principalmente por el costo operativo de
las instituciones financieras, asi como por la capacidad que estas tienen para
satisfacer las necesidades del publico. El costo operativo se traduce
directamente en el margen financiero, y dependiendo del nivel de este, se puede
esperar una mayor ¢ menor penetracion del ahorro financiero dentro del ahorro
total 8

En una economia abierta los niveles de tasas de interés tienden a los
parametros internacionales, tanto para las operaciones activas como para las
operaciones pasivas, de manera que el margen financierc interno también debe
tender a los margenes financieros intemacionales. Para satisfacer esta
condicién, es necesario que el manejo se iguale con los niveles internacionales
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9, a fin de que no se introduzcan distorsiones para que no se afecten los niveles
de margen financiero y, la eficiencia del sistema.

La eficiencia también se debe de evaluar en funcién de Ia capacidad para
cubrir las necesidades del pdblico. En el caso de México, en donde estén
presentes ias expectativas de inflacion, el temor a una devaluacion vy la
necesidad de garantizar un premio sobre el nivel de riqueza real para poder
fomentar "el ahorro, deben de establecerse mecanismos de cobertura o
suficientemente atractivos para dar estabilidad al ahorro interno en cualquier
circunstancia.

Por ultimo, es importante recordar que en la medida en que uha mayor
cantidad de ahotro total se de medianie el ahorro financiero, la asignacion de
recursos a nivel agregado sera muchc mas eficiente, de manera que ias tasas
de crecimiento de {a economia se benefician como resultado del circulo virfuoso
de "mayor crecimiento-mayor ahorro".

Los factores determinantes del ahorro en el largo plazo son basicamente
el crecimiento economico y la distribucion del ingreso. En el corto plazo, los
tactores determinantes del ahorro interno son las expectativas devaluatorias, las
expectativas de inflacion, las tasas reales de interés y la eficiencia de! sistema
financiero. Si bien el sistema financiero puede influir en gran medida scbre el
crecimiento economico al permitir una asignacion de recursos optima, es
importante destacar que su mayor influencia la ejercera sobre los factores
determinantes de corto plazo.

1.- Expectativas inflacionarias y sistema financiero.

La tasa de ahorro se ha viste continuamente afectada por el fantasma de
ias crisis inflacionarias. Sin embargo, el sistema financiero ha avanzado durante
los dlitimos afios para cubrir los riesgos de una crisis producto del crecimiento
acelerado de los precios.

Es conveniente hacer referencia al sistema de determinacién de tasas de
interés en México, asi como a la estructura y la relaciéon entre los diferentes
instrumentos.

En 1978 se crearon los CETES como medio para financiar los
requerimientos econdmicos del Gobierno Federal y para utilizarse como una
herramienta de control monetario. Tal instrumento fue colocado a partir de
mecanismos de subasta y los participantes fueron bancos, intermediarios
financieros y aseguradoras. El hecho de haber sido colocados en subasta
implica un cambio fundamental en el manejo de tasas de interés, ya que con
esto se lograba incorporar las expectativas de los inversionistas. Cabe
menciohar que antes de la aparicién de los CETES, los réditos los fijaban las
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autoridades monetarias y el publico ahorrador era tnicamente un tomador de
precios, cuyas opciones se limitaban a invertir sobre las tasas existentes o a
buscar cualquier otro activo en los diferentes mercados.

Los CETES fueron tomando fuerza paulatinamente, sobre todo después
de la crisis de 1982 cuando los mercados internacionales se cierran para
México, y el financiamiento det déficit se dio sobre todo mediante la generacidn
de ahorro interno. E! crecimiento de los CETES dentro del sistema financiero fue
brutal, para 1978, estos instrumentos representaban el 60% de los agregados
monetarios.

Uno de los efectos del crecimiento de los CETES entre los agregados
monetarios, fue la alineacion de los instrumentos restantes sobre el primero. A
partir de los precios ¥ plazos arrojados en las subastas semanales de valores
gubernamentales, se determinaban los precios y plazos de todos los activos de
mercado de dinero, de tal manera que el sistema financiero quedé indizado a un
mecanismo en el que los diferentes agentes econdémicos aportaban informacion
para aicanzar los precios que realmente refiejaban las expectativas existentes.

Por medic de los mecanismos de subasta no sélo se logré conocer los
precios a ios que el ahorrador estaba dispuesto a mantener sus recursos en
México, sino que también daba la suficiente flexibilidad como para que en
comun (autoridades monetarias y ahorradores) fijaran los plazos de operacidn.
Esto es, en situaciones de elevada incertidumbre, era dificil que los agentes
econémicos tomaran decisiones sobre plazos mayores a los que su certeza les
permitia. En la crisis de 1987, las subastas de CETES modificaron sus plazos de
28 a 7 dias, en virtud de la incertidumbre que existia. Sin embargo, muchos
ahorradores mantenian sus recursos en el pais, pero no estaban dispuestos a
comprometerios por periodos en los que sus expectativas de inflacién pudieran
verse modificadas. Estos mecanismos de subasta permitieron que en todo
momento, el nivel de tasa se pudieran ajustar a las expectativas inflacionarias
de los inversionistas, considerando tanto las tasas nominales como los plazos y
logrando que en Jos momentos de total incertidumbre, el ahorro no cayera de
manera drastica, al mismo tiempo que se reducia la posibilidad de una fuga de
capitales.

Ademas de establecer un sistema de mercado para fijar el precio de los
bonos, en julic de 1989 el Gobierno Federal emitio titulos indizados al
crecimiento de los precios (Ajustabonos) ofreciendo una tasa de rendimiento en
términos reales. El mecanismo del instrumento es la siguiente: Page de
intereses trimestrales y amortizacién del principal al final. En cada momento va
reconociendo el crecimiento del Indice Nacional de Precios al Consumidor, de
manera gue tanto los intereses como el principal se mantienen protegidos de la
inflacion.



La colocacion de ajustabonos respondid a la necesidad de emitir activos
de largo plazo (3 y 5 afios), a fin de que los ahorradores tuvieran claridad sobre
el desenvolvimiento de los precios en un horizonte de & meses, de tal manera
que para celebrar operaciones de mayor plazo, era necesario dar {a seguridad
de lograr proteccion al capital y otorgarle un premio en términos reales.

Con los ajustabonos, se logrd cubsir una de las exigencias de! ahorra con
respecto a sus expectativas inflacionarias, destacando que en junio de 1992 el
saldo de dichos instrumentos en poder del publico se ubicéd en 45 billones, o
que representaba 11% de los agregados monetarios. Sin embargo, deben
hacerse dos observaciones: en primer lugar, el éxito de instrumentos como ios
menciocnados depende en gran medida de la cultura financiera, conforme los
ahorradores se enteran de la existencia de tales instrumentos para generalizar
su uso. Por ofra parte, las propias instituciones financieras tienen que
modemizZarce y llevar una buena administracion de este tipo de instrumentos.

2.- Mecanisimos de Cobertura

En la historia reciente del ahorro en México, quiza el principal obstaculo ha sido
fa fuga de capitales, desde 1976 , se da el primer movimiento importante de
recursos hacia el exterior, ante la presencia de expectativas devaluatorias que
han sido constantes.

En 1984 el Gobierno Federal emitid ios Pagafés, el cual se realiza a
través de mecanismos de subasta. En este instrumento emisor se comprometia
a pagar una tasa de rendimiento por encima de la tasa de deslizamiento del
peso frente al dolar. El flujo de recursos se daba en pesos, tanto en la
compraventa del activo como en su amortizacion, de manera que Unicamente
reconocia el movimiento en el tipo de cambio sin la necesidad de efectfuar
operaciones en délares en el sistema financiero.

Las tasas de estos instrumentos continuamente ofrecieron elevados
rendimientos con respecto a los actives a nivel internacional, de manera que el
inversionista lograba proteger su patrimonic de un movimiento devaluatorio,
ademas de alcanzar un premio por mantener sus recursos dentro del pais. Su
participacidn crecié dentro del mercado de dinero; sin embargo, nunca llegé a
representar volimenes tan importantes como los CETES, o bien a los propios
Ajustabonos. En respuesta a esta situacion, se debe mencionar que los cétculos
para el pago de interés y amortizacidon se realizaban con el tipo de cambio
controlado de equifibrio. Este punto ejercia un efeclo negativo sobre la
aceptacion del instrumento, ya que el inversionista consideraba la posibilidad de
que se manipulara |a cotizacidn peso/dolar.
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En 1989 se emiti6 el Tesobono, instrumento con las mismas
caracteristicas del Pagaré, pero indizado al tipo de cambio libre. Con esto se
alcanzaron a cubrir de una manera mas completa las exigencias de los
ahorradores.

Paralelamente en 1989 se cred el mercado de coberturas cambiarias de
corto plazo. Bajo este mecanismo las personas morales tuvieron la posibilidad
de mantener un precio estable del délar sin la necesidad de transferir sus
depésitos de México a cualquier otra parte del mundo. Es importante destacar
que en base a datos del Banco de México, el valor del mercado de coberturas
cambiarias arrojo 4,000 millones de délares a2 marzo de 1994, El funcionamiento
de dicho mercado consiste en pagar una "prima" para asegurar que el tipo de
cambio no tendra modificaciones sobre su cotizacién actual en un plazo
definido, es decir, se fija el precio del délar. El precio de las "primas” es
determinado libremente por los participantes def mercado, de manera tal que se
le puede considerar come un indicador muy acerfado de las expectativas
devaluatorias del peso frente al dolar. Por ejemplo, al cierre de mayo de 1994
cuando el tipo de cambio interbancario fue de 3.280 N.P., el precio de las
primas? para el plazo de 364 dias fue de .275 N.P. por ddlar, esto significa que
la expectativa del precic del dolar hacia mayo de 1995 se situaba cerca de
3.555 N.P./ddlar, lo que anticipaba una devaluacion de 8.4%. Esta situacion es
de suma importancia, ya que si bien no se esperaba estabilidad cambiaria, los
limites de un ajuste en la paridad se definian claramente, y el hecho de existir
limites claros ha permitido mucho mayor estabilidad en los agregados
monetarios. A continuacion se presenta una tabla en la que a partir de las
primas de cobertura a diferentes plazos, se puede determinar la expectativa
devaluatoria de los agentes econdmicos:

El precio de las "Primas” del mercado de coberturas como reflejo de las
expectativas devaluatorias.

Plazo (dias) Precio del Precio de Precio futurc |Deslizamiento
délar base prima del délar proyectado
28 3.280 0.030 3.310 0.1%
91 3.280 0.095 3.375 2.89%
182 3.280 0.165 3.445 5.03%
364 3.280 0.275 3.555 B.38%

Datos al 30 de mayo de 1594,

La eficiencia del sistema financierc a partir de los mecanismos de
cobertura se pudo comprobar en la crisis de abril y mayo de 1994, donde a raiz
del asesinato del candidato del Partido Revolucionario Institucional a la
Presidencia de la Republica se desaté una ola de incertidumbre y especulacion
scbre la estabilidad del peso. Algunos célculos preliminares arrcjaron un flujo
de capitales al exterior de 10,000 millones de ddlares, aproximadamente (para
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el periodo abril-mayo),11 y al mismo tiempo, ef Banco Central vendié Tesobonos
por 7,500 millones de ddlares.’?2 Con esto se observa como ia crisis con
instrumentos de cobertura se sorteé de una manera mucho mas favorable, ya
que frente a las ciftas antes mencionadas, las reservas internacicnales cayeron
anicamente de niveles cercanos a 28,000 millones de dolares, a 18 mil millones
de doélares,!3 cifra que permite cubrir la mayor parte de la cuenta corriente
esperada para el mismo afio. Al mismo tiempo, en caso de no haber existido un
mecanismo como el Tesobono, la fuga de capitales probablemente hubiera sido
por 17,500 millones de délares, similar a la cifra arrojado en la crisis de 1981-
1982, de manera tal que los activos internacionales hubieran aicanzado un nivel
que dificiimente habria permitido mantener intacta la paridad Peso/Délar.

3.- Ahorro y tasas de interes reales.

El sistema financiero mexicano ha tendido a eliminar tanto el riesgo de
devaluacion come el riesgo inflacionaric. Lo dnico que falta es que las tasas de
interées ofrezcan un premio lo suficientemente atractivo para mantener
inversiones en pesos en un contexto de fibre movilidad de capitales y posponer
consumo presente por consumo futuro. Asi, en la historia reciente de México
destaca que continuamente las tasas reales de interés han sido positivas v en
algunos momentos han ofrecido rendimientos realmente elevados; tal fue el
caso de 1988, cuando la estabilidad cambiaria y la necesidad de controlar 1a
liquidez del sistema provocaron que los réditos reales acumularan un nivel de
30%. Esta fue una situacion especial y representd el costo de emprender una
estrategia estabilizadora. En el mediano y el largo plazo los réditos reales
continuaran elevados para México; sin embargo, también deben cumplir con la
restriccion de fomentar la inversion, de tal manera que en la medida en que se
tenga acceso a ios mercados internacionales de capital el premio al ahorra
tendera a disminuir sin dejar de ser atractivo.

Evolucién de la tasa real en México
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Como se puede observar en la grafica anterior, la tasa de interés real en
México ha atravesado por periodos muy diferentes; No obstante, claramente
destaca la preocupacion en los Uitimos afos por mantener un nivel positivo e
historicamente elevado, reflejo de la necesidad de generar ahorro financiero
interno.

4.- Sistema de Ahorro para ¢! Retiro.

Ademas de los mecanismos para promocién del ahorro antes expuestos, es
necesario ampliar la poblacion dispuesta a sacrificar consumo presente por
consumo futuro, de manera que la economia en su conjunto logre apartar una
cantidad significativa de recursos, capaz de financiar proyectos de largo plazo,
principalmente de infraestructura. En este sentido, los Sistemas de Ahorro para
el retiro o los fondos de pensiones, resultan ser una de las herramientas mas
poderosas para generar ahorro de largo plaze, con volumenes importantes y con
una tasa de crecimiento constante. Tal ha sido la experiencia de la economia
chilena, donde los fondos de pensiones de 1982 a 1995 acumularon una
cantidad de recursos similar a la administrada por todo el sistema bancaric.

En México, historicamente los fondos de pensiones y del retiro han sido
gestionados por los organismos de Seguridad Social, sin embargo, en mayo de
1092, se cred el Sistema de Ahorro para el retiro (5.A.R.). El cambic mas
importante de este nuevo esquema fue que el trabajador ahorraria una parte
proporcional de su salario mensual mas un aportacion de su patrén, en una
cuenta individualizada, que al final de su vida laborar le permitira acumular un
capital para su retiro. 18 meses después de que inici6 &! plan, los recursos del
SAR habian alcanzado un total de 16,000 millones de pesos, lo gue equivalia a
un 8% de los agregados monetarios. En este sentido, los principales beneficios
de este nuevo esquema eran jos siguientes:

1.- Las empresas manegjan un esquema de aportacion fijo por trabajador, el
saldo del ahorro financiero encuentra una fuente creciente y continua de
- alimentacién. Ademas, cualquier incremento en el empleo repercutira
directamente sobre las cuentas de S.AR.

2.- Se alcanza una gran estabilidad en una parte importante del ahorro,
formando una base de recursos dirigida al largo plazo que dificilmente puede ser
afectada por crisis coyunturales, tales como expectativas devaluatorias o
inflacionarias.

3.- Las tasas de interés puede acoplarse a los rendimientos éptimos para la

economia, de tal manera que en el largo plazo puedan financiar proyectos de
inversién reduciendo el costo del capital. Ademas se parte de que la rentabilidad
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para los recursos depositados en el SAR, se establecid en términos reales con un
nivel del 2.5% (es decir 2,5% por encima de fa inflacién).

4.- Ei hecho de lograr una base de ahorro estable de largo plazo, permite
financiar proyectos de larga maduracién, crear infraestructura y crear condiciones
para que la actividad productiva se desempefie con mayor eficiencia.

C) El ahorro en el periado 1990-1996.

Evolucidon del ahorro en los tltimos afios,

E! ahorro total en México, medido a través de la formacion bruta de capital mas Ia
variacién de existencias, se mantuvo estable de 1990 a 1993 en niveles cercanos
al 23% como porcentaje del PIB. Sin embargo a partir de 1994 la tendencia
cambia y se advierte un deterioro continuo, ubicandose en un nivel cercano al
20% durante 1995 y 1996. Esta caida en el ahorro se puede explicar por dos
motivos, el primero que corresponde a la etapa previa a 1995, se origina a partir
de un aumento en el consumo interno que provocé una caida en el ahorro de casi
5 puntos, ya que a pesar de que el ahorro externo fue en aumento, no logré
compensar la caida del ahorro doméstico. El segundo motivo se presenta hacia
finales de 1994 y principaimente en 1995 y 1996, ya que apartir de la devaluacion
del peso y de la crisis financiera, el ahorro externo se reduce desde un maxime de
€.7% como porcentaje del PIB hasta un 0.5%. En resumen, el ahorro total cae en
3 puntos con respecto al PIB de 1994 a la fecha, en un principio se explica por un
incremento en el consumo interno y mas tarde, por la contraccién del ahorro
externo.

AHORRO TOTAL DE LA ECONOMIA b

90 a1 92 93 84 95 96

|ETOTAL MINTERNO [ EXTERNO |
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El ahorro financiers medido a través de los agregados monetarios, fuvo un
importante incremento desde 1990 hasta 1994, donde alcanzé un nivel record de
47.7% como porcentaje del PIB. A partir de 1995 comenzé a disminuir para
finalizar en 38.1%. Los niveles mas elevados de ahorro financiero fueron
apoyados por la participacion de la inversidn extranjera en el mercado de
valores, ya que en 1994 alcanzaron una cifra record de 10,716 millones de
délares: al estalfar la crisis de 1995, este indicador también cae sensiblemente.
Por otra parte, 1a brecha entre ahorro total {medido a través de la formacidn bruta
de capital mas variacion de existencias) y el ahorro financiero, inicié el periodo
con 12 puntos como porcentaje del PIB y alcanzd niveles maximos de 26 puntos
en 1984, lo que refleja una mayor captacion de recurses en el sistema financiero,
sin que estos fueran dirgidos a inversiones nuevas que mejoraran la planta
productiva

El aheorro de 1990 a 1996 a la luz de la evolucién de sus determinantes.

Sigutendo {a metodologia expuesta anteriomente para explicar la evolucidn del
ahorro, destaca en primer lugar que el crecimiento econdmico no fue lo
suficientemente elevado come para impulsar un mayor ahorro. En los primeros
afnos del periodo, el crecimiento econémico maostrd una tendencia decreciente,
partiendc en 1990 con una tasa del 5.07% hasta arrojar una tasa negativa en
6.20% en 1995, A partir de entonces, se han alcanzado niveles superiores al 5%.
No obstante, el crecimiento econdmico fue sumamente volatil y no permitid elevar
el nivel de ingreso, por esto, se puede considerar como un primer obstaculo en la
acurmulacién de ahorro interno durante los Gltimes afios.

Aunado al punte anterior, la distribucién del ingreso empeoréd durante el periodo;
el décil con mas altos ingresos gand terreno frente a los demas, de 1988 a 1992
pasé del 38.97% a 40.84% come participacién dentro del total. El segundo y
tercer décil de mas altos ingresos tuvieron mejoras marginales, y del cuarte décil
al Gltimo décil, todos disminuyeron en su participacion. Esta situacién afecté el
fortalecimiento dei ahorro por dos vias, en primer fugar, en la medida en que el
ingreso no se distribuye, el universo de ahorradores cada vez es mas pequefio; y
en segunde lugar, la concentracién del ingreso altera los patrones de consumo,
agudiza el déficit en cuenta corriente y aumenta la volatilidad de las reservas
internacionales.
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INGRESO CORRIENTE TRIMESTRAL POR DECILES
1984-1989-1892

1984 1989 1982
DECIL PARTICIPACION % PARTICIFACION % PARTICPACION Y
EN PESOS EN PESOS EN PESOS
CORRIENTES CORRIENTES CORRIENTES

1 24 1.18 488 | 114 908 | 1.00
] 54 2.66 1.060 | 2.48 2,088 | 2.27
il 78 3.85 1508 352 3042 | 3.36
v 102 5.03 1048 | 4.56 30873 | 4.38
v 127 6.26 2.462| 5.76 4941 545
Vi 158 7.64 3085| 7.21 8.131| 6.77
Vil 196 9.66 3858 | 9.02 7810| 8.62
Vil 252 12.43 4,883 | 11.42 10,172 | 11.22
X 2a5| 17.01 6,809 | 15.92 14,578 | 16.09
X 695 | 34.27 16,663 | 38.97 37,012 | 40.84
TOTAL 2,028 100.0 42,763 | 1000 90,625 | 100.0

Fuente: Instituto Nacional de Geografia e informatica.

La informacion se etaboré en base a las encuentas de ingresos y gastos de los hogares.
levantados del 21 de agosto al 17 de noviembre para cada uno de los afios sefialados con
procesos de recoleccion nomogéneos.

Con respecto a las tasas de interés, se puede concluir que estuvieron
determinadas por las expectativas de inflacién y por 1a expectativa cambiaria. Por
esto, en la medida en que se arrojabhan datos de inflacién mas bajos y la
expectativa cambiaria marcaba estabilidad, los réditos tantc nominales como
reales fueron mostrando importantes reducciones. La situacidén antes descrita
tuvo dos efectos contrarios: en primer término, el ambiente de estabilidad impulsd
al inversionista extranjero a participar en el mercado mexicano apoyado por un
contexto de gran liquidez a nivel internacional. En segundo término, los
ahorradores mexicanos no solo bajaron su nivel de ahorro, si no que se
convirtieron en demandantes de recursos ante la disponibilidad de créditos por
parte de |a banca. Para finalizar esta idea, vale la pena mencionar que cuando el
inversionista extranjero dejo de percibir la fortaleza de ia economia y anticipd
problemas con el peso, en un plaze de 10 dias (diciembre de 1994) retird mas de
10,000 millones de ddlares del mercado de valores, provocando una importante
caida en las reservas internacionales.
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Es importante destacar que el sistema financiero evoluciond para dar nuevas
herramientas de cobertura al inversionista, a fin de protegerlo de la inflacidén a
través de instrumentos indizados al crecimiento de los precios como con €l tipo de
cambio (Tesobonos, Coberturas). Pese a estas medidas, el déficit en cuenta
corriente llegd a acumular saldos tan importantes que los inversionistas tuvieron
miedo de que el gobierno no pudiera hacer frente a sus pasivos ante una
devaluacion abrupta, y por esto, se presenta el ataque especulative a finales de
1994. :

Por Gitimo, en cuanto a planes para ia formacion de ahorro de largo plazo,
destaca la reforma al sistema de seguridad social, y principalmente al sistema de
pensiones, ya que para los trabajadores afiliados al IMSS, se aumentd la
proporcion de aportaciones de un 15.5% a un 17.5%. Segin algunocs analisis, la
reforma podra implicar un incremento de 2% de ahorro como porcentaje del PIB
en los primeros 5 afios, pasando a un 2.81% después de 40 afios baje un
escenario conservador. La mejora antes mencicnada se sustenta en el siguiente
esquema;

Aportaciones al sistema de pensiones. Antes y después de la reforma.

Antes de la Después de la
reforma reforma
IVCM RCV '

Aportaciones al 85 4.5 4.0
IMSS
SAR Retiro 2.0 2.0
SAR Viviemda 5.0 5.0
Cuota Social 8] 20
Aportaciones 15.5 17.5
totales
Total del Patrén 12.85 12.95
Total del empleado. 2.125 2.126
Total del gobierno 0.425 2.425

Fuentes, IMSS y Consar.

IWCM. Invalidez, Vejez, Cesantia y Muerte.

RCV. Retiro, Cesantia en edad avanzada y vejez.

V. Invalidez y Vida. .
La cucta Social equivale al 2% del salario promedio de los trabajadores afiliados al IMSS. Se fijo
en un 5% del salario minimo.
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Como conclusion sobre los Ultimos afios, se puede decir que en el periodo 90-97,
se presentaron momentos aislados donde existian algunas circunstancias que
fomentaban el crecimiento en el ahorro; aungque nunca se logré que los factores
estuvieran presentes simultaneamente. Esto es, existieron afios de crecimento
econdmico, pero dicho crecimiento no fue por un plazo prolongado , y ademas, no
se combind con politicas de distribucién del ingreso. A pesar de que existieron
etapas de estabilidad cambiaria y de precios, los cuales cuando estuvieron
acompafiadas de politicas monetarias restrictivas fomentaron el ahorro, y cuando
fueron ligeramente mas flexibles, el consumo se desbordd.
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Conclusion.

Al analizar la evolucion de México en la historia reciente, destaca que la mayor
parte de las estrategias de politica econdémica, han sido negociadas con los
organismos financieros internacionales, ya que para lograr la ejecucion de las
mismdas, se han tenido que captar recursos del exterior.

En el periodo comprendido entre 1970 y 1976, se captd una importante cantidad
de recursos que sirvid para estabilizar a la balanza de pagos y lograr que el tipo
de cambio no sufriera alteraciones, manteniendo una tasa de crecimiento por
encima del incremento poblacional. En 1976, los desequilibrios de balanza de
pagos resultaron insostenibles, de manera que se tuvo que devaluar el peso y
negociar de inmediato con la comunidad financiera internacional, para asegurar la
afluencia de recursos al pais.

En 1978, el capital extranjero canalizé una parte importante de sus inversiones a
México, principalmente para apoyar €l desarrollo de la industria petrolera.
Ademas, a la luz de un posible crecimiento acelerado, las empresas mexicanas
con mayor potencial de expansion, también lograron financiamientos del exterior.

Finaimente, a partir de la crisis de 1982, México ingresé en una etapa de
negociaciones con los organismos financieros internacionales, buscando mejorar
el perfil de su deuda pulblica externa, y ademas recibir flujos adicionales de
recursos para apoyar su desarrollo, esta UOltima etapa culmina con la
“renegociacion de la deuda externa de 1989". A partir de este momento, el sector
publico abandona su papel de demandante principal de recursos, y es el sector
privado el que empieza a figurar en los mercados internacionales de capital.

En el periode comprendido entre 1989 y 1994, ia colocacidn de acciones v la
emisién de deuda por parte de empresas mexicanas en el exterior, ascendié a
50,000 millones de dblares. La tenencia de valores gubernamentales en manos
de inversionistas extranjeros se ubicd en 70 mil millones de pesos en mayo de
1994 (e} 70% de los valores en circulacidn). A lo largo de este periodo, el ahorro
externo permitid alcanzar las reservas internacionales mas altas de la historia, a
pesar de los déficits en cuenta corriente. En 1991,1992 y 1893 México fue uno de
los paises que recibid mas recursos del exterior como resultade del modelo
econdmico adoptado, destacando los siguientes puntos como los motores para
captar recursos? En primer término, la posibilidad de firmar un Tratado de Libre
Comercio con América de! Norte; en segundo término, la menor intervencion del
Estado en la actividad econdmica; en tercer término, la consecuente
desincorporacion de las empresas paraestatales y bancos; y por dltimo, 1a nueva
ley de inversiones extranjeras.
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Como ya le habia sucedido a la economia mexicana en experiencias anteriores, a
pesar del importante cambio desarrollade durante los Gitimos afios, la ausencia de
una base fuerte de ahorro interno y la exagerada dependencia del ahotro externo
derivada de un elevado déficit en cuenta carriente, ocasionaron que en diciembre
de 1984 el pais cayera en una de las crisis mas profundas de su historia: el Pib
en el ano de 1895 se contrajo en 5.2% al mismo tiempo que la inflacién alcanzé
un nivel superior al 50%. El presente trabajo no pretende afirmar que México
deberia de separarse de los mercados financieros internacionales y crecer
Unicamente con recursos propios, ya que el aislarse en un mundo globalizado
implica perder oportunidades. Sin embargo, al revisar lo sucedido, queda claro
que si la tasa de ahorro interno hubiera sido elevada, los efectos de la crisis
hubieran sido menores, al mismo tiempo que |a capacidad para recuperarse seria
mayor.

En todo esto, destacan nuevamente los determinantes del ahorro, ya que no sole
basta con pensar en el ahorro de una manera abstracta, es importante resaltar
que en el periodo 1889-1994 se presentaron tasas de crecimiento econdmico
positivas, el empleo aumentd y sin embargo, la distribucién del ingreso no fue
mejor, Esta situacion afectd a México en varios sentidos:

1) En primer término, ia elevada concentracién de recursos en pocas manos
origind patrones de consumo erréneos, donde las importaciones de los
sectores con mayor capacidad de compra eran semejantes a los de las
economias desarrolladas (Automéviles, Ropa, Alimentos e.t.c.).

2) En segundo término, la gran afluencta de inversidn extranjera apesar de los
déficits en cuenta corriente, provocaron un elevado nivel de liquidez en la
economia, lo que ocasiond gue el Sistema Bancario flexibilizara sus criterios
para otorgar créditos, de manera que la familia media mexicana no
solamente dejo de ahorrar, si no que estaba aumentando su consumo
presente, sacrificando ingresos futuras, Esta situacién se agravaba ante una
economia abierta, donde |os incrementos en la demanda se canalizaban a
importaciones para no presionar el nivel de precios.

3) El efecto de la crisis sobre el bienestar de la poblacion fue debastador, ya
que al no tener una base de ahorro familiar fuerte y después de haber
basado su consumo en créditos, la clase media perdié una gran parte del
capital que le pertenecia. Esto es, se combinaron menores tasas de emplec
con mayores tasas de interés, para que e! saldo de los compromisos de
pago de una gran parte de !a poblacién, crecieran en niveles mayores al
100% de su deuda original.

4) La situacidn anterior, provocd un debilitamiento del sistema financiero, de

manera gue los bancos tuvieron que buscar nuevos socios capitalistas, en
su mayoria inversionistas extranjeros, Ademas, el Estado tuvo que intervenir
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a través de Fobaproa (fondo bancario de proteccién al ahorro) para comprar
la cartera vencida de los bancos y con esto lograr que pudieran seguir
operando, ademas de que este apoyo facilitd sus negociaciones con los
nuevos socios foraneos.

5) Ante un cambia en e! entorna, la concentracidn de recursos en pocas manos
facilité la fuga de capitales, de manera que dos semanas después de la
muerte del Lic. Luis Donalde Colosio, fas reservas internacionales cayeron
en un 30% para ubicarse en 20 mil millones de ddlares (después de haber
mantenido un saldo de 30 mil miliones de ddlares). En este movimiento
destaca que la tenecia de exiranjeros en valores mexicanos emitidos por el
gobierno federal (Cetes, Bondes, Pagafes y Udibonos) se mantuvo
constanie, mientras que la tenencia de mexicanos en dichos activos
disminuydé notablemente, lo que prueba que el movimiento de capitales
inmediato fue por fuga de capitales de los propios inversionistas nacionales.

Probablemente, el afic de 1995 contiene la mejor respuesta a la tesis que se
plantea en este trabajo, ya que con una tasa de ahorro interna mas alta, se
hubiera logrado atenuar los efectos de la crisis. En este ambito, y utilizando la
forma simplificada de la indentidad del Ingreso, “Ingresc = Consumo + Inversién”,
destaca gue a mayor nive! de consumo menor nivel de inversion, y entre menos
inversion, también se presentardn menos posibilidades de crecimento econémico.
Esto al final se resume diciendo que el ahorro implica un sacrificio, y que si
México no mantiene bajos sus niveles de consumo, sera muy dificil iniciar el
despegue de la economia en un horizonte permanente. Esto resulta sumamente
dificii en una economia en la gue gran parte de la poblacion ha mantenido un
nivel de consumo bajo durante etapas muy prolongadas, y las altas tasas de
consumo se concentran en un pequefic grupo de la sociedad.

En este contexto, es oportuno plantearse la pregunta ;que habria sucedido con
México si no hubiera tomado el camino que eligié?. Seguramente el fiujo de
recursos del exterior no hubiera sido tan importante y cualquier estrategia de
politica econdmica tendria que haber sido disefiada bajo las restricciones que
supone tener una raquitica base de ahorro interno, De esta manera, sin afirmar
que tan buena o gue tan mala ha sido la politica econémica de México en los
afos recientes, queda manifiesta la dependencia de! pais con respecto al exterior
y es evidente la necesidad de continuar realizando negociaciones con los paises
desarroliadas, si es que se desea inciar una etapa de crecimiento estable. Hay
que recordar que México necesitd de un paquete de rescate por 50 mil millones
de ddlares para sclventar los peores meses de la crisis de 1995 (firmado con los
organismos financieros internacionales y el gobierno de los Estados Unidos
Principalmente).
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Por dftimo, es evidente la necesidad de que se fortalezca el ahorro interno, a fin
de que en el mediano plazo, la politica econdmica se sustente en recursos
propios y el ahorro externo pase a un segundoc plano. Por esto, es necesario
mejorar los siguientes puntos:

1. Reiniciar el crecimiento econdmico,

2. Incrementar el nivel de empieo,

3. Mejorar la distribucion del ingreso

4. Alcanzar {a estabilidad politica y social,

5. Avanzar en el desarrollo del sistema financiero.

Si las nuevas estrategias no se disefian para mejorar de manera conjunta los
elementos antes mencionados, la economia mexicana quedara expuesta a sufrir
constantemente crisis como la que se vivio durante 1995 y 1996. Por lo anterior,
en un pais como México no basta con esperar que el crecimiento y la generacidon
de empleos por si solos mejoren la distribucién del ingreso, sino que también se
necesita perfeccionar la politica econdmica y sus herramientas, entre las que
destaca la politica fiscal, mediante la cual se pusde mejorar el reparto de los
recursos. Al mismo tiempo, la estabilidad econdémica, politica y social, es la Gnica
manera de erradicar de manera definitiva [a fuga de capitales hacia el exterior,
permitiendo que los recursos se queden en el pais.

Por otra parte, en paises como México es importante impulsar mecanismos para
la generacion del ahorro através de fondos para retiro, fondos de ahorro et.c., ya
que este tipo de estructuras permite mantener una tasa de ahorro fuerte y estable,
que responde directamente al nivel de empleo y crecimiento de la economia. Por
esto, es necesario que e! sistema financiero continue avanzando en dos caminos:
1) Debe ampliar su espectro de cobertura dentre de la Sociedad, buscando llegar
a todos los sectores, v de esta manera que se logre ampliar la base de
participantes en el torrente financiere y bancario. 2) En segundo lugar, las
opciones dentro del sistema financiero se tienen gue seguir perfeccionando a fin
de cubrir de manera mas eficiente las exigencias del ahorrador.

Para terminar, es importante hacer notar que en la estrategia de politica
econdmica planteada por el Sr. Presidente de la Republica Ernesto Zedillo Ponce
de Ledn, a través de] Programa Nacional de Financiamiento del Desarrollo
(pubiicado a través del diario oficial en mayo de 1997), propone para la segunda
parte de su sexenio, las siguientes metas: Una tasa de crecimiento del 5% anual; ~
1,000,000 de empleos, elevar el nivel del salario real y atender con mayor
intensidad las demandas sociales. El programa establece 4 lineas de accién para
lograrle: a) Un escenario macroeconomico estable, b) Ampliar las fuentes de
financiamiento del desarrollo, ¢) Eficientar la inversién publica y d) Utilizar al
ahorro externo como complemento del ahorro interno. Con respecto al ultimo
punto, establece una meta de relacion Inversion/PIB del 25%, para lo que es
necesario consolidar el ahorro pablico, incrementar el ahorro privade, ampliar el
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ahorro externo y fortalecer al sistema financiero. Los nimeros mediante los cuales
se pretende llegar a tal cifra implican que el sector privado incremente su ahorro
de 16% con respecto al Pib a un 18%, que el ahorro publico se ubique cerca del
5% con respecto al PIB y el ahorro externa, séle en un 2% con respecto al Pib. En
esta estrategia sefialada por la administracién del Dr. Zedillo, es importante hacer
algunos comentarios:

1) Sélo en los afios en los que la inversion se ubicd por encima del 25% provocd
tasas de crecimiento elevadas, de tal suerte gue no es suficiente con el
crecimiento de los agregados monetarios, es necesario que los recursos
lleguen al sector productivo.

2) Por otra parte, todas las crisis han detonado a partir de crisis cambiarias, por
esto, México no puede darse el lujo de tener un tipo de cambio “barato”; ya que
esto solo produce déficits en cuenta corrienta y fomenta fugas de capital. Al
mismo tiempo, a pesar de ser costoso, México debe de mantener un elevado
nivel de reservas internacionales, quiza una cifra que permanentemente supere
los siguientes 12 meses de déficits esperados en cuenta corrients, con esto el
problema cambiario se atacaria en dos frentes: el tipo de cambio no se
abarataria, en cambio se fortalece |la percepcion del peso y de la economia en
general.

3) En este contexto y reconociendo los cuellos de botella que tiene el sector
productive en México, es importante que ante un tipo de cambio elevado, ios
aumentos en el consumo generen mayor demanda interna, de manera que
reaimente se presente una derrama econdmica, al mismo tiempo que las
importaciones se podrian ir asignando eficientemente en funcién de las
necesidades mas importantes de la economia.

4) Por otra parte, con respecto al sector externo, ante las limitaciones de la
economia mexicana para formar una base importante de ahorro en el corto
plazo, seria importante continuar apelando al ahorro externo, sin embargo es
decisivo que éste tenga un caracter mas o menos permanente, y que se dirija al
sector productivo mas que a operaciones puramente financieras.

5) Por dltimo, se puede concluir que la formacién de una base sélida de ahorro
internc es una condicidn necesaria, aunque no la Gnica para lograr elevar el
nivel de bienestar de México en el largo plazo, a pesar de que en ef corto
plazo, cualquier forma de ahorro, signifique sacrificar consumo presente y por
tanto, nivel de vida actual.
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LA IMPORTANCIA DEL AHORRO INTERNO EN MEXICO,
PARA LA INSTRUMENTACION DE POLITICA ECONOMICA
EN EL PERIODO 1970 - 1990.
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