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INTRODUCCION

A lo largo de los dltimos 26 afios 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 desarrollo estabilizador, hasta la
actual combinacion de politicas de estabilizacion, apertura comercial, privatizacién

y desregulacion.

Sin embargo, dicho transito debe ser visto con objetividad, como producto
de una necesidad historica y no desde una perspectiva maniquea que nos leve a
considerar que las politicas econdmicas de hace tres décadas eran erradas y que
las actuales son las mejores,. En cambio, es preciso entender que cada politica
economica 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 sitda en el momento de la aparicion y el desarrollo de tal politica.

Asimismo deben de tenerse en cuenta las herencias positivas que se
derivaron de las antiguas politicas, asi como las razones que llevaron a sus
sustitucion. Por lo demas, no deben ser olvidados de los diversos factores, tanto
internos como externos, que influyen en la eleccion del perfil de cada politica

econdémica que se adopta.

El proposito esencial de este trabajo es analizar el problema de la escasez
de ahorro interno como factor presente en la ¢risis econdémica que vive nuestro
pais en los afnos noventa, de ahi que las observaciones y los analisis que se
formulen a lo largo de la exposicion estaran enfocados precisamente a ese tema,

sin profundizar en otros accesorios.



Para lograr tal proposito la presente tesis consta de cuatro capitulos,

ademas de esta introduccién y un apartado de conclusiones.

El Capitulo | contiene un analisis de la evolucion general de la economia a
lo largo del periodo 1970-1990, con especial énfasis en lo que se refiere a los

fenomenos de crecimiento e inflacion.

El Capitulo Il se concentra en tres aspectos bdsicos : la necesidad de
recursos en la economia y las fuentes de financiamiento disponibles, la evolucion

del ahorro interno y la evolucién de la deuda externa.

En el Capitulo lll se estudian los criterios de condicionalidad planteados por
el Fondo Monetario Internacional en et contexto de la reestructuracidn que fue
necesaria en la economia mexicana a partir de los afios setenta. Desde esa
perspectiva, el capitulo hace hincapié en cuatro puntos: los planes de
estabilizacion, la apertura comercial, el proceso de privatizacion y la desregulacion

econdmica.

Por dltimo, el Capitulo IV analiza las causas de la escasez del ahorro, asi

como los mecanismos de fomento existentes y sus perspectivas.



CAPITULO 1
LA ECONOMIA MEXICANA : ANTECEDENTES

1.1 Politica economica en el pericdo 70-90
1.1.1 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 tipo de cambio se caracterizé por una gran
solidez y en general, la percepcion de México en el exterior era la de un pais con

estabilidad politica, dinamico y buen sujeto de erédito.

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 desarrollado y el pais tenia importantes

cuellos de botella en matena de transportes.

En la actividad industrial también existian desequilibrios, como se observé
en la generacion de energia eléctrica, la industria petrolera, la siderurgia y la
mineria eran insuficientes para cubrir ias necesidades del pais. En el campo se
habia presentado una importante descapitalizacion y se rompio la autosuficiencia

alimenticia con la que se habia iniciado la década de los afios sesenta.

En términos generales el mercado interno era poco dindmico y la
distribucion del ingresc muy desigual. La clase trabajadora habia perdido
continuamente poder adquisitive mientras la clase media basaba su consumo en
el endeudamiento. La concentracion de la riqueza se observaba en 10% de la

poblacién, misma que absorbia 51% del total del ingreso, mientras que 10% de la



poblacion mas pobre recibia unicamente 2% del total del ingreso.

En consecuencia, la economia mexicana necesitaba que la participacion
del Estado fuera mayor. Las acciones del sector publico debia dirigirse en dos
direcciones, basicamente : En primer término, el desarrollo social se presentaba
como una condicion necesaria para mantener la estabilidad politica y preservar el
modelo econdmico. En segundo término, era necesario incrementar los gastos de
inversion y crear la infraestructura necesaria para que la planta productiva pudiera

superar los cuellos de botella existentes.

Asi, en los primeros afios de la década de los setenta el incremento en el
gasto pablico se ajustd a las necesidades de la economia, canalizando el 33% del
aumento a la actividad industrial, el 23% a la educacion, salud y seguridad social,
el 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 tributario, de tarifas y precios puablicos, encontré
sus limites en la capacidad de pago del propio sector empresarial. Los precios y
tarifas publicos se mantuvieron sin cambio durante los primeros anos del sexenio,
funcionando como un subsidio para la empresa privada. Hacia los primeros afios
del sexenio se presentaron incrementos en los bienes y servicios; sin embargo,
siempre resultaron insuficientes y tardios para las necesidades de la economia.
En relacion con la politica tributario, 1a situacién fue similar, ya que a pesar de que
se realizaron modificaciones nunca Hegaron a ser tan profundas como las

circunstancias lo exigian.

Una de Ilas criticas mas claras a este periodo es precisamente la

contradiccion entre la politica de gasto publico con la economia de financiamiento,



pues al no realizarse los ajustes necesarios en los ingresos publicos para cubrir el
incremento en el gasto, se fuvo que recurrr tanto al financiamiento interno como

externo, lo cual provocé excesos de liquidez en la economia.’

La politica comercial se enfocd a mantener las entradas de productos tan
cerradas como las propias necesidades de la economia lo permitian, al tiempo
que dio un claro impulso a las exportaciones a través de apoyos crediticios

exenciones fiscales, efcétera.

La politica monetaria asumia un doble papel dificil de concitiar. Por una
parte, deberia ser lo suficientemente flexible como para permitir una situacién
dinarnica en la economia. Por otra parte, el limite de flexibilidad se encontraba en
la necesidad de mantener una tasa de inflacién estable. La conciliacién de la
politica monetaria con la politica fiscal significaba un reto, ya que como antes se
menciond, el gasto plblico 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 publicas presentaran signos negativos, ya que Ja captacion de
ingresos era insuficiente, pues se gastaba mucho, lo cual ocasiond presiones
inflacionarias. Como respuesta a esta situacion, la politica monetaria debia
compensar los excesos de liquidez provocados por ef manejo fiscal y de
inversiones en infraestructura. La solucion al conflicto fue aplicar una politica

monetaria restrictiva.?

Estas estrategias que se adoptaron en materia de politica no controlaron la

inflacion con recesion. Por el contrario se considerd que la estabilidad en el

! Tello, Carlos. La politica econcmica de México en el periodo 1970-1976. México, 1978, Siglo XXI
Editores. p. 202.
? Grreen, Tosario. “Deuda externa 1973-1987". Reluciones Exteriores. México, 1988, p. 19



comportamiento de los precios se alcanzaria mediante un mayor crecimiento
economico, ya que a través de incrementos en la oferta de bienes y servicios se
lograria corregir los desequilibrados en los mercados originados por excesos de

demanda.

La inflacion crecié continuamente durante el periodo 70-76, destacando que
posiblemente los ajustes en politica monetaria nunca llegaron a ser tan fuertes
como la economia lo exigia. Esta situacién se agudiza ante los desequilibrados
en las cuentas con el exterior, ya que desde los dltimos afios de los sesenta ias
exportaciones agricolas y manufactureras habian caido notablemente. En este
sentido la alternativa fue recurrir al financiamiento externo, fomentande asi los
excesos de liquidez que permitieron que la inflacién llegara hasta niveles de 25%
para 1975, con lo que se present6 una intensa salida de capitales que dio lugar a

la devaluacion de septiembre de 1976°

1.1.2 Crisis de 1976; Negociacion y primera recesion

El fin de ia crisis de 1976 marcod fa necesidad de un cambio en la conduccion
economica del pais. El debilitamiento del sector publico fue tan fuerte, que
tuvieron que ser clvidadas las expectativas de crecimientc sostenido a fin de

establecer un programa de ajuste altamente recesivo.

En 1976 se envié una carta de intencién al FMI con el propésito de disefar un
plan conjunto que permitiera recuperar la estabilidad y equilibrar las cuentas con
el exterior. En dicha carta México se comprometia -a cambio de recursos frescos

a controlar las finanzas publicas y abrir la economia. Entre las medidas

¥ Escobar, Sail. *México y sus devaluaciones™. Nexos. Aflo V. México, abril de 1982, p. 24,



cuantitativas mas importantes de dicho plan destacan:*
a) Incremento del PIB de 2.1% inicial a 7% para 1979.
b) Ingresos del sector plblico sobre 28% del PIB.
¢) Elevar la formac.ién de capital en dos puntos del PIB.
d) Disminuir el déficit de 9.6% del PIB a 2.5%.

e) Crecimiento de la deuda externa en 3 000 millones de dolares

anuales.

La negociacién realizada con el FM) provocd que la administracion entrante
tuviera limites muy claros en el ejercicio de su politica econémica, ya que se tenia
que recuperar la confianza de los inversionistas y ofrecer seguridad para alcanzar
el éxito en el ajuste, en virtud de que el endeudamiento externo anual no podia
exceder los 3 000 millones de dolares anuales. El gobierno del licenciado Joseé
Lopez Portilio envié al Congreso de la Unidn un proyecto general de deuda
publica en el cual se apuntaba que el crédito externo debia ser solamente un
complemento del ahorro interno, y que debia mantenerse dentro de limites que no
significaran una carga excesiva para la poblacién, ni un servicio que excediera la

capacidad de pago dei sector publico y de la nacién en su conjunto.

La politica implantada surtié efecto rapidamente. La cuenta de errores y
omisiones empezé a mostrar signos de mejoria en ef afio 1977. El ahorro se
incremento en casi dos puntos del PIB. Sin embargo, la tasa de crecimiento de la

economia arrojé el nivel mas bajo de los afios transcurridos en la década. No se

* Green, Rosario. Op. cit., p. 23.



logro contener la inflacion, principalmente por el efecto de la devaluacion v,
finalmente,' el afio 1977 fue la primera experiencia de recesion después de un

buen nimero de afos con crecimiento sostenido.

Asi, el inicio de la administracién del licenciado José Lépez Porillo se
encontrd con dos restricciones claras: a) la necesidad de concertar medidas con
los organismos internacionales; b) 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 Ia
sociedad y de promover la creacidn de infraestructura para asegurar la
reproduccién del capital, se encontraba en una situacioén realmente débil. En ese
momento, lejos de actuar como impulsor del crecimiento y rector de las fuerzas
economicas, se tuvo que sentar a negociar tanto con los agentes extranjeros
como con los nacionales, ofreciéndoles garantias sobre su capital. £l papel del
sector publico definitivamente no era el mismo; después de afios de apoyo e
impulso al sector empresarial, este se habia convertide en una restriccién de la

politica econdmica.

1.1.3 Auge petrolero: crecimiento acelerado y crisis
En 1978 se descubrieron importantes yacimientos petroleros que provocaron un
cambio en las expectativas para México, mortificandose la concepcién del pais

internamente, lo cual propicié una mayor confianza internacional hacia el pais.

Los préstamos externos fluyeron a México en grandes volimenes, en razon

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 petréleo mejoraron la posicién del gobierno frente
al exterior y 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 economica, de tal suerte que los lineamientos
de politica econdmica fueron nuevamente independientes del exterior. Al misma
tiempo, la fortaleza que brindaba la posesion del energético provocd que los

capitales fluyeran hacia México masivamente.

El exceso de liquidez fomentd incrementos en la tasa de inflacion, mientras
el crecimiento de la economia se situaba en los niveles mas altos de !a década.
En términos generales se pensaba gue el desarrollo de ia industria petrolera
provocaria un efecto muitiplicador sobre las industrias restantes, de tal manera
que los desequilibrados existentes se corregirian con los futuros aumentos en la

oferta global y una fuerte base de exportaciones.®

Al comenzar la década de los ochenta, las condiciones internacionales
cambiaron radicalmente. Las tasas de interés subieron y los precios del petroleo
bajaron, factores que actuaron simultaneamente para empujar a México hacia una
de las crisis mas agudas. La caida en los precios del petroleo provocd una
impartante disminucion en la entrada de divisas al pais, ya que gran parte de las
exportaciones se obtenian por este concepto. Al mismo tiempo, las tasas de
interés mas altas suponian mayores egresos por el servicio de la deuda externa,
de tal manera que el efecto sobre las cuentas con el exterior fue doble. Esta crisis

condujo a una importante fuga de capilales, suspensién temporal de los pagos de

* Gurria, José Angel. “La reestructuracion de la deuda: el caso de México™, £l Trimestre Econdmico. Nam.
61. México, 1988. pp. 72-73.



la deuda externa y, finalmente, una considerable devaluacién del peso.®

Este cambio de variables macroecondmicas a nivel internacional llevé a la
economia a una de sus crisis mas agudas, donde se pusieron de manifiesto

algunos errores de potitica econdémica, como son:

> En primer lugar, la administracion saliente habia adoptado una meta de
crecimiento muy elevada (entre 8 y g% anual), que si por ella misma no
planteaba dificultades, lo hacia en cambio por lo apresurado de los
plazos en los que ésta debia alcanzarse (a partir de 1978). El resultado
no fue sélo {a imposibilidad de mantener ese ritmo de crecimiento en el
mediano plazo, sino que el corto contribuyé a la acentuacion de graves

desequilibrados y desbordamiento de la inflacién.

> En segundo lugar, se puso de manifiesto la enorme dependencia de la
economia mexicana con respecto al petréleo, ya que la caida de sus
precios durante la segunda mitad de 1981 fue atribuible en una buena
parte al déficit en la cuenta corriente de la balanza de pagos del pais,

que ese afio alcanzo un cifra récord de 11 700 miliones de délares.

» En tercer lugar, desaparecieron los efectos de fa devaluacion de 1976.
La politica cambiaria no habia sido capaz de garantizar una paridad
realista. En cambio, se registrd una sobrevaluacién del peso que
elevaba la inflacion nacional y favorecia las importaciones y la fuga de

capitales.

» En cuarto lugar, las importaciones y el gasto (plblico y privado) se

* Silva Herzog. Jests. "Recomendé moratoria sélo como estrategia™. Excéfsior. México, 8 de julio de 1987, p.
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expandieron con tal celeridad que e! resultado fue una importante
ampliacion de brechas de recursos tanto plblico como privado. A
finales de 1981 las imponaciones alcanzaron una cifra de 23 000
millones de ddlares, en tanto que para fines de 1982 el déficit
presupuestal superaba 16% del PIB .

En quinto lugar, buscando cubrir esas brechas y compensar los efectos
de la caida en los precios del petrbleo asi como 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.

» En sexto lugar, vinculado con lo mencionado anteriormente, la

elevacidn de las tasas de interés de los paises industrializados,
especialmente en Estados Unidos, como consecuencia de la puesta en
marcha de una serie de medidas que buscaba combatir la inflacién y
alentar la recuperaciéon en el mundo desarrollado, llevd, junto con el
acortamiento de los plazos de los préstamos internacionales, no sélo a
esa acumulacién de pesadas cargas por concepto de endeudamiento
externo a las que se hacia referencia, sino también la que se denomind
crisis de liquidez {(manifestacion simplemente de una crisis mas amplia
y de caracter estructural) y al eventual acuerdo con el Fondo Monetario
Internacional, tanto para obtener dinero fresco como para contar con un
importante aval frente a la comunidad financiera internacional en su

conjunto.

Por ultimo, la globalidad e intensidad de la crisis puso de manifiesto una

serie de vicios e ineficiencia en la gestién publica y privada, asi como



una falta de compromiso de importantes sectores de la sociedad que
aceptaron las ganancias de los buenos tiempos y no quisieron
compartir las perdidas de los malos, a juzgar por la fuga de capitales
que, segun algunos calculos, llegd a mas de 22 000 millones de délares
en depdsitos bancarios en el extranjero y adquisicion de bienes

inmuebles en Estados Unidos, principaimente.

1.1.4 1983: Cambio estructural y negociaciones

El crecimiento de la economia se fundamenté en la industria petrolera y apoyada
con financiamientos externos, encontré su fin en la crisis de 1982. La situacion
para Mexico era particularmente complicada, en virtud de que gran parte de los
capitales acumulados en el pais se fugo, los compromisos de pagos con el
exterior eran realmente elevados y la posibilidad de contratar financiamientos
nuevos era casi nula, al tiempo que la depresion de los mercados petroleros
agudizé nuestros desequilibrios con ef exterior. Una interpretacién muy clara de la
situacion la dio el licenciado Miguel de la Madrid en su discurso de toma de

posesion:’

"Sufrimos una inflacidén que cast alcanza este afio el 100%; un déficit sin
precedente del sector publico la alimenta agudamente y se carece de ahorro para
fomentar la inversion; el rezago de las tarifas y los precios publicos pone a las
empresas del Estado en situacidn deficitario, encubre ineficiencias y subsidia a
grupos de altos ingresos, el debilitamientc 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 petréleo y

" De 1a Madrid, Miguel. “Mensaje a la Nacion”. Comercio Exterior. Volumen 32, Numero 12. México.
diciembre de 1982, p, 1278,



algunos otros productos y sus créditos. Tenemos una deuda externa y privada
que alcanza una proporcion desmesurada, cuyo servicio impone una carga
excesiva al presupuesto y a la balanza de pagos y desplaza recursos de la
inversion productiva y gastos sociales. La recaudacion fiscal se debilitd
acentuando su iniquidad. El crédito externo se ha reducido drasticamente y se ha
debilitado el ahorro interno y la inversidn. En estas circunstancias estan
seriamente amenazadas la planta productiva y el empleo. Confrontamos asi el

mas alto desempleo abierto de los ultimos afos."

La politica economica se encontraba en un grave dilema. Por una parte, el
bienestar social se habia -deteriorado sensiblemente en los Gltimos meses y su
expectativa de recuperacion era poco alentadora. Por ofra parte, la situacion de (a
economia, permmitia. prever planes de accién aun més contraccionistas, ya que
para solucionar el problema de la balanza de pagos seria necesario concertar un
plan con el FMI y la banca internacional. Dicha estrategia se baso en candados
sobre gasto e ingresos plblicos, asi como de control en la politica monetaria, 1o

que suponia una situacién de bienestar social aun peor.

En estas condiciones se diseii¢ el Plan Inmediato de Reordenacion
Economica y Cambio Estructural, incluyendo medidas de estabilizacion tanto de

corto come de mediano y largo plazos.

Entre las medidas ortodoxas se utilizd la contraccién de la demanda por via
fiscal y monetaria. Vale la pena resaltar que en 1982 la inflacion llego a niveles de
100%, asi que también se trabajd en la alineacién de precios relativos para que

los resultados pudieran ser duraderos.®

* Villarreal. René. *Deuda externa y politica de ajuste: el caso de México™. EI Trimestre Economico.
Numero61. México, 1988. p. 47.



Entre las politicas de mediano y largo plazo se establecié un programa de
apertura comercia! y cambio estructural. Las politicas econémicas se enfocaron a
sustituir las restricciones a la importacion de caracter cualitativo por aranceles. El
cambio estructural se basé en el redimensionamiento del sector publico, la
racionalizacion de la proteccion, el saneamiento de empresas publicas y la

reconvencion industrial del sector paraestatal.

A finales de 1983 se logré avanzar en el control de la inflacién y el
saneamiento de las finanzas publicas, ademas de que se estabilizé el mercado
cambiario y se acumularon reservas en el Banco de México. Al mismo tiempo, es
importante destacar que el financiamiento externo se redujo en mas de 80% y que
ta oferta monetaria registré una contraccién en téminos reales de 21.4%. Por su
parte, la balanza comercial registré un superavit de 13 678 millones de délares y,
mediante contratos de renegociacién de deuda piblica externa, se lograron
reestructurar 23 000 millones de dodlares. Sin embargo, la contrapartida de los
puntos antes expuestos fue una caida de 4.7% en el PIB, por lo cual se observa lo

siguiente:?

a) Nuestras cuentas con el exterior continuaron dependiendc en su mayor
parte de factores exégénos. ya que el servicio de la deuda externa
explicaba la mayor parte de nuestras transferencias de recursos al
exterior, y los precios del petrdleo determinaban la parte mas

importanie de nuestros ingresos.

b) La politica econémica, como habia sucedido en 1976, fue condicionada

a los compromisos contraidos con el FMI.

 Ibidem. p. 44,



Ei plan continué hasta 1986. El resultado de la cuenta corriente fue
positivo en 1984, estable en 1985 y negativo en 1986, ya que un nuevo colapso
en el mercado internacional del petréleo provocod que cayeran las exportaciones,
de tal manera que la inestabilidad cambiaria terminé con un nuevo movimiento

devaluatorio.

Ante la nueva crisis, México tuvo que disefiar una estrategia de politica
econdmica. Sin embargo, la negociacién con el exterior tenia que ser diferente,
ya que los ultimos afos habian resultado realmente costosos en términos de
bienestar social. Ademas, después de tres afos de cumplimiento tanto en los
compromisos con el exterior como en las medidas de caracter interno, se tenia
que acordar un programa con mayor enfoque hacia el crecimiento. Es por esto
que se establece el Plan de Aliento y Crecimiento para 1987 y 1988, donde se
pretende que el FMi y ia banca internacional tomen responsabilidad sobre la crisis
y relacionen los pagos al exterior con las posibilidades de la economia.' Los

puntos mas importantes fueron los siguientes:
a) Alentar e! crecimiento moderado de la economia
b) Generar empleos
c) Consolidar el cambio estructural
En este plan se establece un manejo menos depresivo del gasto puablico,

haciendo un mayor uso de la politica cambiaria para desacelerar la inflacion.

Entre los puntos mas importantes destacan los siguientes:

19 {bidem. p. 56.



a) La negociacién con el FMI preveia una expectativa de crecimiento de
3.4%

b) Aislar a la economia de choques externos
c) Recibir dinero fresco

Sin embargo, el ajuste se realizé 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. Pero la economia seguia arrastrando los nocivos efectos det choque
petrolero de 1986. La disminucién de los ingresos no pudo ser compensada
totalmente con la reduccion del gasto publico. Al mismo tiempo, los pagos de
deuda externa superaban ta capacidad de pago de la economia. Las presiones
inflacionarias aparecieron nuevamente y, ante el derrumbe del mercado
accionarlo, se presentd un ataque especulativo contra el peso, asi como la

necesidad de devaluar y el recaimiento en una situacion de crisis.

1.2 Crecimiento econémico e inflacion en el periodo 1970-1990
1.2.1 Evolucién general del crecimiento econdmico y la inflacion

Se puede decir que el periodo 1970-1976 representa la parte final del modelo de
desarrollo estabilizador. La politica econémica, como se mencionéd anteriormente,
se dirigid a fortalecer a las empresas nacionales, creando toda las infraestructura
necesaria para su reproducciéon y absorbiendo los costos del sector social. La

economia crecid en promedio 6.6% anual.



Para lograr una tasa favorable de crecimiento se decidio no combatir ia
inflacién con recesion, considerando que en los mercados existian desequilibrios
porque |la demanda superaba a la oferta, situacion que a partir de 1973 provoco
que la tasa de inflacién empezara a tener incrementos considerables. Es
importante recordar que el gasto publico desempefiaba un papel fundamental en
el desenvolvimiento de la economia, siendo éste uno de los factores que mayor
presion ejercia sobre la inflacién. Ante tal situacién, la politica monetaria fue
crecientemente restrictiva sin embargo, no fue lo suficiente para que la tasa de

inflacién regresara a los niveles observados en la década anterior.

En el periodo 76-82 el modelo mostré 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.
De esta manera, México ingres¢ en una estrategia de crecimiento moderado,
auspiciada por los criterios del Fondo Monetario Internaciona!, donde la accién del
sector plblico seria estrictamente controlada en funcién de, la capacidad de
conseguir financiamientos externos. El crecimiento durante los dos primeros afics

del periodo fue significativamente menor a los anteriores.

Sin embargo, el descubrimientc de los depdsitos petroliferos en 1978
permitid un cambio drastico en la politica econdmica, cambio aceptado en el
interior y en el exterior del pais, provocando que un elevado flujo de recursos a
México nos permitieran alcanzar tasas de crecimiento hasta de 9% anual. La tasa

de crecimiento promedio del periodo fue de 7.03%.

La inflacién se mantuvo elevada durante todo el periodo En un principio, el
elevado gasto publico y el ajuste en el tipo de cambio sufrido en 76 dificultaron la
disminucién en la tasa de crecimiento de los precios. Mas tarde, ante el auge

petrolero, el exceso de recursos provenientes del exterior, el elevado gasto



publico y los desequilibrados persistentes en los mercados internos, provocaron

incrementos adicionales en a tasa de inflacién.

En 1982 la situacién internacional cambié drasticamente en contra de
México, después de tres afios de recibir un importante fiujo de recursos del
exterior y de destinarlos principalmente a [a industria petrolera. Los precios del
energético cayeron violentamente a la par 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 de la historia de México; la tasa de crecimiento se redujo, pues incluso

1983 arroja un crecimiento negativo.

A partir de este afio, en el dltimo periodo segun la divisién antes expuesta,
Mexico ingresa en una compleja situacion caracterizada por bajas tasas de
crecimiento, presiones inflacionarias y devaluatorias gue provocaron un circulo
vicioso, donde los mercados internacionales juegan en contra de México,
destacando la falta de liquidez internacional, pero sobre todo, la expulsiéon de

México de los mercados internacionales de capital.

El combate a la inflacion fue uno de los objetivbs basicos de politica
economica a partir de 1983. Durante los primeros afos del periodo se lograron
importantes ajustes con respecto a los afos anteriores. Sin embargo, el chogue
petrolero de 1986 lesiond las finanzas publicas, provocando una nueva espiral
inflacionario. En 1988 se establece una nueva estrategia de control inflacionario,

logrando despueés de dos afios las cifras mas bajas de la década.

Durante todo el periodo los criterios de condicionalidad del Fondo
Monetario Internacional fueron realmente estrictos y ejercieron presiones sobre la

necesidad de abrir la economia, disminuir el déficit pablico, Incrementar la



participacion del sector privado en la economia y, por supuesto, de la inversién

extranjera.

1.2.2 Comportamiento sectorial del crecimiento de la economia

En el crecimiento econdmico de México es importante revisar los cambios de
orientacién sectorial que se han presentado a partir de la década de los cincuenta,
ya que a partir de esto se pueden encontrar algunas explicaciones de la situacion

actual.

La economia mexicana ha cambiado notablemente. Hacia 1950 el 19.17%
del PIB se encontraba en actividades agricolas. Si a dicha suma se le agregaba
la mineria se llegaba a 24.6% del total. Las politicas adoptadas por México en las
décadas siguientes provocaron gque las actividades primarias se abandonaran
para profundizar en la industrializacion de a economia disefiando modelos de
sustitucion de importaciones. Como respuesta a tales estrategias en los afios
setenta la suma de agricultura y mineria fue el 16.81% y en 1990 Unicamente

alcanza 11.13%.

Por ultimo, el sector que continuamente ha aportado la mayor parte del PIB
ha sido el de servicios, que en la década de los cincuenta ya aportaba 54%. Sin
embargo, es importante destacar que en la ultima década su crecimiento ha sido
importante, pues ha llegado hasta niveles cercanos a 60% del total. Cabe
mencionar que dentro de este 60% aportado por servicios e! rubro que mayor
importancia tiene es el de comercio, restaurantes y hoteles; después, en orden de
importancia le sigue el de servicio social, luego, servicios financieros y, por Gltimo,

el rubro de comunicaciones y transportes.

[ 9]
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1.2.3 Crecimiento por etapas: Correlacién del crecimiento las politicas
pactadas con el y exterior

Después de las consideraciones presentadas en la introduccién es importante
revisar puntualmente el proceso de crecimiento en México, destacando para los
fines del presente trabajo, que los periodos en los que la economia mexicana ha
tenido mayor relacién con los organismos financieros internacionales, coinciden

con las etapas de menor crecimiento.

Asi, 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%. Sin
embargo, la caida mas fuerte en la tasa de crecimiento de la economia se
presenta hacia 1977, cuando a partir del plan disefiado con el FM! provoca el

menor crecimiento de {os afios recientes.

Hacia 1978, gracias al boom petrolero, la economia mexicana abandona
{as politicas restrictivas del afio anterior y empieza a crecer a tasas cercanas a 9%
hasta 1981. A partir de 1982 la relacion con los organismos financieros
internacionales se vuelve mas estrecha, y la tasa de crecimiento de la economia

arroja continuamente ios niveles mas bajos.

1.2.4 Origenes y causas del proceso inflacionaric mexicano

El proceso inflacionario mexicano se ha alimentado simultineamente de varias

fuentes. En el presente trabajo se destacaran tres: deficit fiscal,

macrodevaluaciones y distorsiones en precios relativos.

[
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Al mismo tiempo, es importante diferenciar los petiodos inflacionarios por
los que ha atravesado la economia, destacando de 1970 a 1975 como un periodo
de "inflacion controlada”. De 1877 a 1981 se presenta un periodo de
“"crecimiento ligero pero continuo”; de 1982 hasta 1987 se desborda el control de
la inflacién, hasta llegar a niveles hiperinflacionarios para el Ultimo afo de dicha
etapa, y por dltimo, de 1988 hasta 1992, cuando el plan de estabilizacion

realmente logra detener el crecimiento de los precios.

1.2.4.1 En relacién con el déficit fiscal

En los primeros aiios de la decada de los setenta la presencia del sector publico
en la actividad economica era decisiva; su participacion abarcaba desde la
creacion 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. Esta situacion, como antes se dijo,
provocd una mayor tasa de crecimiento econdémico para alcanzar el equilibric de

los mercados en el mediano y el largo plazos.

Sin embargo, el manejo de altos déficits provocaba exceso de liquidez en la
economia que dificilmente podrian ser controlados mediante la politica monetaria,
de manera que la presidon sobre los precios y ia balanza comercial cada vez fue

mayor.

La primera experiencia de control de finanzas publicas se presentd hasta
1876, cuando México tuvo que aceptar candados con los organismos financieros
internacionales. Sin embargo, la industrializacion a partir del petréleo origino

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, de tal manera que el saldo de la balanza de pagos se
convirtié en una fuente adicional de liquidez. No obstante, en este sentido lo mas
importante es la acumulacion de pasivos del gobierno federal, ya que al cabo de
tres afios el gasto publico por concepto de intereses representaba una cifra
realmente dificil de manejar. En este momento las finanzas publicas tenian que
ser claramente deficitarias, ya que la posibilidad de recortar gastos era casi nula,

mientras los ingresos presentaban un limite natural.

A partir de 1983, un objetivo claro de politica econdmica era disminuir el
pago de intereses tanto de deuda externa como de deuda interna, sin embargo,
los resultados se pudieron observar hasta los afios noventa, ya que se logrd
renegociar una parte importante de la deuda extena y un proceso de privatizacién
de empresas y bancos permiti6 amortizar deuda interna, a la par que se fortalecié

la recaudacion fiscal y se disminuyé el gasto ptiblico.

1.2.4.2 En relacién con el tipo de cambio

Los desequilibrados de la balanza comerciat a partir de 1965, con la caida en las
exportaciones agricolas y manufactureras, provocaron que la economia mexicana
se hiciera dependiente de los financiamientos del exterior. Aunado a esto, el tipo
de cambio se mantuvo fijo, de manera tal que el crecimiento en la tasa de inflacion
provoco una revaluacion constante del peso, situacion que finalizd la devaluacién

del peso en 1976.

A partir de esta primera devaluacion la economia mexicana ingresé en un
circulo vicioso de tasa de devaluacién tasa de inflacion-tasa de devaluacion. Dos

fueron los factores que mayor efecto tuvieron sobre el comportamiento de los



precios en Mexico: a) la desconfianza de los ahorradores y una alta propension a
la dolarizacién y b) incrementos en costos de produccién y en los productos

importados finales.

En refacion con la dolarizacién se cred una cultura de exportacion de
ahorro y el continuo rumor de la devaluacidn .préxima, estableciendo severas

restricciones para la formacidn de una importante base de aherro interno.

En cuanto al efecto de los costos de produccion y bienes finales,
continuamente las tasas de deslizamiento fueron alcanzadas por las tasas
posteriores de inflacidn. En este sentido cabe mencionar que en algunos casos la
tasa de devaluacién repercutia en una tasa de inflacién mayor a ta unidad en los
doce meses siguientes. El Centro de Analisis e investigacion del ITAM calculd
una elasticidad inflacién-tasa de desliz rezagada doce meses de 0.88%.'" En
caso de aceptar dichos calculos se podria pensar que el efecto real de la
devaluacion se eliminaba en un 88% en los doce meses siguientes al movimiento
devaluatorioc. De esta manera, los movimientos devaluatorios provocaron un
circulo vicioso en la econemia, donde los movimientos fueron cada vez mas

pronunciados, lo cual arrojo un ajuste mas dramatico en los precios domeésticos.
1.2.4.3 En refacién con las distorsiones en fos precios relativos

En todo este complejo proceso inflacionario, el desajuste de precios relativos
significé un ingrediente adicional. En este sentido, José Luis Alberro, en su
articulo titulado "La dinamica de los precios relativos en un ambiente

inflacionario”,'? presenta una comprobacién de desajuste en precios relativos a

" Informacion y devaluacion. CALE. Agosto de 1991. p. 22.
¥ Alberro, José Luis. “La dinimica de los precios relativos en un ambiente inflacionario”. Estudios
Econdmicos. Namero extraordinario. Octubre de 1987. pp. 267-290.



partir de incrementos en las varianzas de los mismos, concluyendo que en el
periodo 1982-1983 se agudiza el conflicto, mismo que provoca desequilibrados

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 Meéxico, ya que
precisamente este factor provoca que cualquier medida de caracter
macroeconémico tenga poca efectividad para estabilizar precios. En este sentido,
los dos factores mas dificiles de corregir son:

a) La memoria del propio sistema a partir del orden juridico, ya que
cualquier medida antinflacionaria provoca una asignacion diferente de
pérdidas o ganancias entre los agentes economicos, de tal suerte que
hasta no reducir el panorama de la actividad economica es dificil

establecer medidas de estabilizacion.

b) La inercia del propio sistema. En este sentido, el hecho de que los
agentes econdmicos se acostumbren a vivir en economias con
inflacién, provoca que los valores nominales de cualquier bien o©
servicio, siempre estén sujetas a las expectativas de los propios
agentes, moviéndose en esquemas de expectativas adaptativas mas
que racionales y capaces de alcanzar el equilibrio en cualquier nivel.
Es decir, una vez que el horizonte de planeacion se logra reducir {punto
anterior), la expectativa de inflacién se adapta siempre al ultimo valor

observado.

A raiz de los problemas que causa la existencia de distorsiones en los
precios relativos y de la poca efectividad que tuvieron las politicas

antinflacionarias de 1983 a 1988 se establecid el Pacto de Solidaridad, uno de



cuyos principales instrumentos fue el uso de politicas de concentracion para
corregir los desequitibrios en los precios relativos sin que eso significara dar lugar
a una nueva espiral inflacionaria. En tales esquemas uno de los puntos de apoyo
mas importantes es que los diferentes agentes econdmicos estan dispuestos a
soportar esquemas recesivos una vez que se considere que el precio de su

producto haya tenido incrementos excesivos en los periodos anteriores.

El proceso inflacionario en México ha sido sumamente complejo y
alimentado simultaneamente por varios factores. La Unica estrategia que ha
provocado ajustes considerables en la tasa de inflacién ha sido la implantada
desde 1988, ya que combino elementos de control fiscal con restriccion monetaria,

apertura comercial y concentracién entre los diferentes agentes econdmicos.



CAPITULO 2
AHORRO Y FUENTES DE FINANCIAMIENTO

2.1 Necesidad de recursos en la economia y fuentes de financiamiento.

Al revisar la historia de |a economia mexicana en e! presente siglo destaca la
necesidad de realizar grandes inversiones para establecer los modelos
econdmicos adoptados y lograr tasas de crecimiento favorables. Es importante
remarcar la transicién realizada de una economia agricola y minera a una

economia industrial.

Las fuentes de financiamiento para las elevadas necesidades de recursos
de la economia fueron principalmente la contratacion de créditos con el exterior y
la generacion de ahorro interno. La inversion extranjera directa fue basica en el
pais durante el periodo en estudio; sin embargo, nunca llegé a tener la
importancia del endeudamiento externo, y su saldo reflejd un crecimiento

importante hasta finales de la década de los ochenta.

Los financiamientos externos han dependido de la situacién economica
internacional y de la estabilidad interna. La generacion de ahorro interno ha
estado determinada en gran medida por la actividad econdmica interna, asi como
por los factores de distribucion del ingreso y la seguridad de mantener inversiones

€N pesos.

Para alcanzar las tasas objetivo de inversién fue necesaria la generacién de
ahorro interno, al igual que la contratacion de financiamientos externos, los cuales
fueron utiiizados en diversos momentos para estabilizar la economia, ya que en el

periodo estudiado se vivia una situacion de crisis que sélo mengud en los afos



del auge petrolero. Sin embarge, durante la mayor parte del periodo la economia
mexicana se caracterizd por situaciones contraccionistas, arreglos con los
organismos internacionales e intentos de estabilizacién. Por tanto, podemos
clasificar l[as necesidades de recursos de la economia en dos conceptos, segun

su funcién:

a) Compensar el déficit de ahomro intermo para alcanzar los niveles de

inversién deseados.
b) Captar recursos para estabilizar la economia,

Con respecto al ahorro interno se utilizd la identidad “ahommo = inversién *
para derivar el nivel de ahorro doméstico. Sin embargo, 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.

Posteriormente se compara el nivel de ahorro en México con el de algunos
paises desarrollados y ofros en vias de desarrollo, para situar a México en un
contexto internacional. En este sentido, la situacion del pais es favorable en
refacién con la de otras economias en vias de desarrollo y no se encuentra tan
lejos frente a los paises desarrollados, pero las necesidades de inversion en el
pais son reaimente importantes y las tasas de ahorro deben ser significativamente
superiores a las observadas en los afios pasados, a fin de que puedan obtenerse
mejores resultados en cualquier estrategia de desarroilo y mayor independencia

en politica econémica.
La segunda parte de este capitulo presenta un panorama general de ia

evolucién de la deuda externa, tanto en los flujos y saldos acumulados por afios

como en los matices que fue adquiriendo a lo largo del tiempo. Es decir, se
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presentan los periodos en los que se hizo uso del ahorro foraneo como
complemento para la inversién y los momentos en los que se utilizd para dar

estabilidad a la economia y equilibrar las cuentas con el exterior.

La deuda externa llegdé a tener un papel 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 concepcién

del problema de la deuda entre los principales acreedores.

En los apartados siguientes se podrd observar claramente como la
acumulacion 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 internacicnales para promover cualquier estrategia de crecimiento y
desarrollo, mientras que las politicas dirigidas a crear una fuerte base de ahorro
intemo 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 formacion de ahorro interno se presentaba realmente
dificil,

2.2 Evolucion del ahorro interno

El comportamiento del ahorro interno puede ser considerado como el eje principal
de ia politica econémica, pero en el caso mexicano fue una limitante de esa
politica, pues para adoptar cualquier estrategia y alcanzar metas de crecimiento
favorables es necesario que se cuente con recursos econdmicos que coadyuven a
elevar la inversion productiva con el proposito de que se aumente el nivel del
ahorro interno en el pais. No obstante, es importante subrayar gque la limitante

que tuvo el Gobierno Federal para el buen funcionamiento de su politica
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econdomica a mediados de los setenta fue la falta de ahorro interno, lo que

provocé que tuviera que recurrir al ahorro externo.

Para analizar el ahorro interno se utilizé aqui la identidad ahorro inversion:
de esta manera se llegd al saldo de inversion por afio, con lo que obtuvo el ahorro

de la economia.

2.21. Comparacion del ahorrc doméstico contra parametros

internacionales.

Con base en los datos del FMI se calcularon los niveles de ahorro de ocho paises
seis industrializados (Alemania, Estados Unidos y Gran Bretafia, entre otros), y
dos en vias de desarrollo (Chile y Venezuela). Los datos se refieren al cierre de
1992 o a la dltima cifra publicada. En la muestra que se establecié en este
analisis se encontrd que las tasas de ahorro fluctiian entre niveles de 14 y 24%

con respecto al PIB, entre los cuales se encuentran México y Venezuela.

La actual situacion internacional se caracteriza por un estancamiento
general de los paises industrializados y un entorno complicado para los paises en
vias de desarrcllo, donde la inversién y el ahorro se han visto afectados, Estos
Gltimos paises se encuentran ante la necesidad de reconvertir sus plantas

industriales y aumentar sus inversiones en infraestructura.

En consecuencia, la estructura de la balanza de pagos de estos paises
registra cifras similares a pesar de existir entre ellos diferencias de fondo, en virtud
de que en los paises con un alto nivel de exportaciones y balanza comercial
favorable se cobserva que sus tasas de ahorro son inferiores respecto de la

mexicana.
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2.2.2 Comparacion del ahorro interno en el periodo 1970-1990

La tasa de ahorro en refaciéon con el PIB presenta una cifra favorable para el ano
1990. En los ultimos 20 afos la economia mexicana ha atravesado por crisis muy
agudas que ocasionaron una fuerte disminucidén en el nivel de ahorro, de tal
manera que en la definicién de la politica se debe buscar fortalecer la cultura del
ahorro. E! objetivo del ahorro para nuestra economia debe ser mantener saldos
en valores reales mas constantes. Es decir, en la medicion del ahorro con
respecto al PIB se pueden presentar errores de interpretacion, ya que una
proporcidon constante, con un PIB inestable, muestra mejores cifras de ahorro que
lo que realmente ocurrié en témminos de disponibilidad de recursos. Aln mas,
podriamos pensar inclusive que tales caidas en el producto no habrian sido tan
pronunciadas si el nivel del ahorro en México hubiera sido estable. Es decir, si la
masa de ahorradores hubiera absorbido parte de los costos de la crisis en la
economia y nunca hubieran existido fugas de capitales, dichas crisis habran sido

menos pronunciadas.

Lo anterior se puede comprobar analizando los flujos anuales de ahorro en
el periodo 1970-1990. En este sentido debe destacarse que después de una tasa
creciente de ahorro de 10% en el periodo 1970-1975 se observa el primer
estancamiento entre los afios de 1976 y 1977. En 1878, ante la politica de
recobrar la confianza de los ahorradores la tasa de ahorro retoma una tendencia
creciente, la cual seria reforzada mas tarde por el boom petrolero de 1978 y por el
incremento en la liquidez interna que provocod que ese comportamiento fuera
continuo hasta 1981, cuando ante las circunstancias generales de la economia
(descritas en el Capitulo 1) se presentd una importante fuga de capitales, la cual

provocd una drastica caida del ahorro.

En términos de ahorro, ia crisis de 1982, fue realmente dificil de superar.

Durante 1983-1984 las cifras fueron poco alentadoras; solo hasta 1985 se pudo

(9]
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percibir un poco de mayor estabilidad y se observé un ligero mejoramiento de la
situacién; sin embargo, la crisis econdémica de 1986 nuevamente deprimié el
ahorro. Es importante destacar que en 1987 se observé una rapida recuperacion
del ahorro, pero el colapse en los mercados financieros provocd una nueva
reduccién. A partir de entonces, con motivo de los pactos, se ha presentado una
tasa de ahorro favorable ; no obstante, aiin no se superan los niveles de 1979,
1980 y 1981,

En general, pueden afirarse los siguientes puntos :

a) La devaluacidn de 1981 desalienta profundamente el ahorro.,

b) Las circunstancias economicas internacionales de 1982 vinieron a

agravar el desaliento del ahorro interno.

c) La politica econdmica adoptada por la administraciéon del Presidente
Miguel de la Madrid el 10. de diciembre de 1882 tiende a fomentar el
ahorro a largo plazo, aunque en una primera etapa lo desalienta, en
vitud de que las circunstancias presentes por entonces no son

propicias.

Asi, en esta seccion podemos concluir que si bien el ahorro que presenta
Mexico tiene un nivel favorable con respecto al exterior, nuestras necesidades
seran realmente elevadas en los préximos afos cuando seguramente el ahorro
externo desempenara un papel fundamental. Sin embargo, cuantos mas recursos
provengan del ahomo intemo, mas fuerte serd la presencia de México ante el
exterior. En este sentido es necesario crear conciencia entre los ahorradores, para
eliminar la volatibilidad de los recursos y dar permanencia a los recursos dentro

del pais.
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El fomento del ahorro interno, como se menciona antes, es la (nica manera
de disminuir la importancia det ambiente externo sobre las decisiones de politica
economica interna, ya que, como en afios pasados, las crisis han agudizado
cuando se presentan fugas masivas de capital, cambios en la percepcion de

México en el exterior o mejores alternativas de inversion a nivel internacional.

2.2.3, Comparacién del ahorro financiero contra parametros

internacionales

Después de presentar el ahorro doméstico es importante presentar el ahorro
financiero, ya que el desarrollo de los sistemas financieros pueden provocar
diferencias en la disponibilidad de recursos a un mismo nivel de ahorro domeéstico,
es decir, la penetracion del sistema financiero y su sofisticacién puede provocar
una mejor asignacion y uso de recursos, penmnitiendo que con una misma cantidad

de recursos su uso sea mucho mas intensivo.

La metodologia utilizada para derivar el ahorro financiero consisti en restar

del agregado monetario mas amplio al agregado monetario mas reducido.

El ahorro financiero en México se compara desfavorablemente con los
paises desarrollades; esto se explica por {a diferencia de desarrollo de sus
sistemas financieros. Los casos de Alemania y la Gran Bretaia, por ejemplo,
presentan tasas de ahorro doméstico de 20 y 14%, respectivamente : sin
embargo, sus agregados monetarios son mucho mas amplios, de tal forma que Ja
disposicion de recursos se incrementa a 94.5 en el caso de Alemania y 84% en el

de Gran Bretana.
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2.3 Evolucion de la deuda extermna

Las exportaciones agricolas y manufactureras permitieron que el flujo de recursos
hacia México fuera positivo de 1955 a 1965. La inflacion se mantuvo controlada y
el tipo de cambio estable, lo 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 corriente para

promover su desarrolle. *

En 1965 las exportaciones agricolas y manufactureras empezaron a
estancarse, de manera que para conservar la estabilidad cambiaria fue necesario
recurrir a los mercados internacionales de capital. La deuda externa de México de
1970 a 1976 crecid en 20 800 millones de dolares, aproximadamente. Esta
situacién estuvo apoyada en los excesos de liquidez de los mercados
internacionales de capital, ya que el boom petrolero provocé una concentracién
importante de recursos entre los paises exportadores del energético, quienes lo

reciclaron a los mercados financieros.

Sin embargo, los desequilibrios estructurales en los mercados nacionales
reflejaron una mayor tasa de inflacion por los excesos de liquidez, cuyo efecto

provoco la devaluacion de 1976,

La decisién de crecer a partir de endeudamiento externc se enmarcaba en
la necesidad de compensar el ahorro interno con ahorro externo, donde el sector
publico debia continuar cubriendo las necesidades de la economia tanto en
infraestructura como en demandas sociales. En este sentido es importante aclarar
que al comienzo del periodo, la deuda externa total estaba distribuida en un 54%

dentro del sector privado, al final del periodo dichos porcentajes pasaron a 73% y

¥ Gurria, José Angel. ““La reestructuracion de la deuda : el caso de México™. El Trimestre Econémico. Nim.
61. México, 1988. P.68.
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27% respectivamente, Con estas cifras se puede observar claramente la manera

en que el sector publico usd el crédito extemo para estabilizar la economia e

invertir en infraestructura.

La negociacion de 1976 con el FMI es considerada la primer experiencia
que México tuvo en pactar con organismos econdémicos multitaterales. Como
consecuencia de esta negociacion el gobiemo mexicano se comprometié a

racionalizar el gasto pablico y establecer una mayor apertura en la economia,

La deuda externa aceptada para México fue de 3 000 millones de délares
anuales, independientemente de la fuente del crédito y su plazo. De acuerdo con
los criterios negociados con el FMI, el endeudamiento externo crecid en 2 890
millones de dolares en 1977. En 1978 el monto autorizado ya habia sido

rebasado, y en los afios siguientes su crecimiento fue explosivo.

El abrupto crecimiento de la deuda externa que se da a partir de 1979 se
explica por dos motivos principales : e! descubrimiento de importantes yacimientos

petroiiferos 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
situacién cambid radicaimente ; el gobierno se habia fortalecido lo suficiente como

para dictar sus politicas libremente.

Los excesos de liquidez en los mercados intemacionales se alimentaban en
un nuevo boom petrolero, ¥ la banca de los paises ricos tenia la necesidad de
colocar sus recursos y México se presentaba como una opcidn sumamente

atractiva.™

" Green, Rosario. “La deuda externa de México. 1973-1987". Relaciones Exteriores. México, 1988. Pp.107-
108.



Sin embargo, hacia 1982 la situacion cambid radicalmente. Los excesos de
liquidez se acabaron con la caida de los precios del 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 Gitimos cuatro anos, de tal suerte que el incremento en las tasas de
intereses internacionales representaba realizar pagos por concepto de interés y
amortizacion superiores a las posibilidades de la economia. Por esto, México se
vio en la necesidad de reestructurar sus pagos con el exterior después de declarar
una suspension temporal de pagos en julio de 1982, En este ambito, los
organismos multilaterales y la banca internacional decidieron manejar con gran
cautela el otorgamiento de nuevos créditos a México, por lo que el acceso de
México a recursos frescos fue realmente complicado y de ninguna manera en las

proporciones de los afios precedentes.

2.3.2 Solucion a la crisis de 1982 : plan de rescate para México.

En 1983 el tema de la deuda externa se presentaba como uno de los puntos
basicos de la politica econémica. El Plan Nacional de Desarrollo hizo hincapié en
el manejo de los débitos con el exterior y, entre sus lineamientos mas importantes,

sefialaba los siguientes :'*

a) Se planted la necesidad de captar del exterior los recursos necesarios
para no interrumpir el desarrollo del pais, en términos generales se
pensaba que serian necesarics para distribuir en el tiempo el costo de

ajuste econdmico,

b} En el corto plazo se hablé de la necesidad de reestructurar la deuda

externa, mejorando los plazos de vencimiento, las tasas de interés y el

'* Plan Nacional de Desarrollo. Diario Oficial de la Federacion. 31 de mayo de 1983,



calendario de pagos en general, de manera tal que las transferencias

hacia el exterior estuvieran mas acordes a la situacién del pais.

c) En el mediano plazo se propusc un uso creciente del crédito externo
para compensar el financiamiento del desarrollo. Se ponia como meta
buscar recursos de largo plazo, mejorar las condiciones de
endeudamiento y ampliar la relacién con los organismos multitaterales.
Para la deuda ya existente se proponia llevar a cabo una

renggociacion.

d) En el marco de esta estrategia México pagd puntualmente sus
compromisos ; ademas se le otorgd respalde a la deuda del sector
privado frente a los acreedores internacionafes. En agosto de 1982 se
declaré una suspensién temporal de pagos, ya que la erogacion
ascendia a 300 millones de ddélares, mientras que las reservas

internacionales sumaban solamente 180 millones de délares.

En este contexto, la estabilidad cambiaria de México y e! equilibric de su
balanza de pagos se veria altamente influida por el ambiente financiero
internacional, ya que el gobierno estadounidense, la FED y los organismos
multilaterales desempefaron un papel determinante, dado que la estabilidad que
se lograra iba a solucionar el problema de deuda externa de México en el

mediano y el largo plazo, lo cual repercutiria en el resto de América Latina.

De acuerdo con la Reserva Federal estadounidense, el financiamiento que
otorgd el FMI a México en los afos 83 y 84 ascendié a 1 300 millones de
délares,” lo cual se consideraba una cuestidn fundamental dentro del ptan de
rescate, pues constituia una garantia para los prestamistas de que el pais estaria

cumptiendo adecuadamente con el programa de ajuste econémico.

'* Green, Rosario. Op. Cir. pp. 107-108.
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En el marco del programa de ajuste supervisado por el FMI se debia llegar
a un acuerdo con la banca internacional, a fin de garantizar un flujo adecuado de
créditos para mantener la continuidad de los pagos en un ambiente financiero en

el que el programa pudiera realizarse de manera ordenada.”’

Bajo la llamada “operacion de rescate” para México, Estado Unidos y otras
naciones industrializadas podrian otorgar un préstamo puente a través de sus
respectivas autoridades monetarias, o bien por medio del banco de pagos
internacionales, a fin de que el pais pudiera hacer frente a sus necesidades
inmediatas de divisas mientras el Programa de Ajuste y la Renegociacion de la
Deuda se ponian 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 activamente
concediendo créditos a través de la Reserva Federal y de un fondo especial del

Departamento del Tesoro por una suma total de 4 000 millones de délares.'

La Reserva Federal considerd6 que era necesario resaltar el papel
particularmente importante que debia desempenar el FMI como coordinador del
pian de rescate implementado, por lo que el propio Paul Volcker consideraba
indispensable incrementar la capacidad financiera del organismo, convencido de
que asi se podria asegurar una respuesta adecuada a las posibles demandas de
crédito de otros paises que se encontraban en situaciones criticas como las de

México."

Sin embargo, es importante mencionar que la estrategia de rescate
disefada para Meéxico tuvo como propésito proteger al mercado financiero

norteamericano y mundial de una grave crisis.

'""Wallich. Henry C. Federal Reserve Bulletin. Vol 69, No. 4. Washington, april 1983, p.270
'* Volcher. Paul. Federal Reserve Bulletin. Vol. 69, No. 2, february 83. P. 8]
' Idem.
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A mediados de 1983 la deuda publica ascendia a 60 009 millones de
dodlares, ligeramente superior al cierre de 1982, ante las restricciones del mercado
financiero internacional para captar los recursos, asi como por los limites de
endeudamiento autorizados por et Congreso. En su primer informe de gobierno el
licenciado Miguel de la Madrid anticipaba su politica en materia de deuda extema,
la cual seria objeto de un manejo prudente y escrupuloso, de tal forma que
representara una proporcién descendente del manejo total, y subrayaba el
caracter complementario que tendria el endeudamiento extemmo en la
reordenacion econdmica : "Seguiremos acudiendo al crédito exterior como factor
compiementario, para proyectos de larga maduracién y que requieran de un
elevado contenido de importaciones, pero no cabe duda que el desarrollo
econdmico deberd darse con base al esfuerzo interno"® Todo esto se
desenvolvid en un ambiente financiero internacional tenso, donde los pocos
recursos captados en los primeros meses de la nueva administracién fueron parte
del llamado plan de rescate, el cual estaba condicionade a la reestructuracion de
la deuda publica mexicana y a la suscripcion de un acuerdo de estabilizacion

entre el gobierno de México y el FMI.

Un aspecto relevante en este proceso de renegociacion de la deuda
externa mexicana fue la condicion que el FMI impuso a la banca internaciona!l
para que continuaran otorgando dinero fresco a México, de lo contrario el Fondo

no aprobaria sus propios créditos.

Por otro lado, las reservas netas del pais se incrementaban en 3 mil
millones de dolares mientras que la utilizacion neta de crédito externo fue menor a
la estimacion inicial de 4,000 millones de délares. El comportamiento favorable de
fa balanza de pagos durante 1984 permiti¢, ademas, pagar con anticipacion los
adeudos atrasados con el exterior y reducir el saldo de las aceptaciones bancarias

de Pemex. Sin embargo, la crisis de 1985 en el mercado internacional petrolero

* De la Madrid. Miguel. Primer [nforme de Gobierno. lo. de septiembre de 1983. pp. 49-50
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provoco desequilibrios en |la balanza de pagos, lo cual hizo necesario establecer

un nuevo acuerdo con los organismos financieros internacionales.

2.3.3 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

ddlares que las instituciones privadas debian aportar para sacar adelante el plan
de rescate negociado entre junio y octubre de 1986, el cual fue firmado el 20 de
marzo de 1987.

No cbstante, es importante hacer un recuento de la posicion de las
organizaciones internacionales con respecto at problema de la deuda. Desde que
Ronald Reagan asumié la presidencia de los Estados Unidos, uno de sus
objetivos definidos en el ambito internacional fue reducir los fondos de los
organismos financieros internacionales a fin de dar prioridad a las instituciones
financieras privadas ; esto es, a la banca internacional. Una de las justificaciones
del presidente estadounidense fue que el libre juego de las fuerzas det mercado
deberia sustituir la accion de los organismos multilaterales de crédito para resolver

los problemas de la economia internacional.

En forma generalizada se cbservaba que la opinion de todos los
participantes del sistema financierc internacional no era de ninguna manera
homogénea ; por el contrario, algunos consideraban que el sistema financiero

internaciona! se encontraba en una gran co



que la expansion econdémica de algunos paises en desarrollo, en especial México,
no podia ser financiada de manera indefinida sobre la base de un continuo flujo
crediticio de Ja banca internacional. Esta conclusién se desprende de un
documento elaborado en 1977 por la oficina del controlador bancario
norteamericano. El argumento se basaba en gran parte en que la deuda externa
no habia desempefiado un rol de financiamiento compensatorio de la balanza de
pagos, sino que, en los dltimos afios, habia estado mas vinculada con los

movirmientos especulativos de capital *’

Dentro del propic gobierno estadounidense la Reserva Federal hacia
advertencias respecto a una inminente crisis de pagos de algunos paises en
desarrollo. La Casa Blanca se mantenia escéptica frente a estos comentarios y
seguia arguyendo gque una vez que la economia norteamericana reiniciara el
crecimiento, los paises de la regién seguirian detras de él, lo que salvaria

cualquier crisis de pagos.

Sin embargo, como se vio a partir del anuncio hecho por el gobierno
mexicano en el sentido de que no podria hacer frente a sus compromisos con la
banca privada, la administracién Reagan emprendié en agosto de 1982 la
instrumentacién de un plan de rescate para evitar que México se declarara en
moratoria total. Esta operacion de rescate debia contar con la necesaria
colaboracién del FMI, el BID, los bancos centrales de los paises industrializados y
los bancos privados. En este momento la estrategia de negociacién de México se
enfocd a convencer al sistema financiero mundial de que la crisis era
responsabilidad tanto de los deudores come de los acreedores, al punto de

sefialar que su destino estaba estrecha y mutuamente vinculado.

7 International Currency Review. Vol. XIV, No. 6, january 1983. P. 16
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2.3.4 EIl Plan Baker

Como respuesta a esta nueva concepcion del problema de la deuda, Estados
Unidos comenzd el trabajo conjunto a través del Plan Baker, donde se sefalaban

tres puntos basicos :

a) La adopcién por parte de los mas importantes deudores, de politicas
macroecondmicas y estructurales globales, respaldados por las
instituciones financiera internacionales, para promover el crecimiento y

el ajuste de la balanza de pagos, asi como reducir la inflacién.

b) El FMI tendria como objetivo establecer sistemas de mercado en los

paises con problernas de pagos de deuda externa.

c) Préstamos crecientes provenientes de los bancos privados en apoyo a

los programas globales de ajustes econémicos.

Ademas se adoptaron algunas medidas adicionales entre las que destaca
la creacion de un nuevo fondo externo para contingencias que compensara a los

deudores frente a circunstancias coyunturales.

En términos concretos, Baker esperaba que estos paises implementaran en
sus economias politicas liberales tales como el fortalecimiento de los sectores
privados, la reduccion del déficit presupuestal, la liberalizacién del comercio, Ia
apertura de la inversion extranjera y otras consideradas institucionales, entre las

que se encuentran :#

a) Creciente confianza en el sector privado y menor confianza en el

gobierno para incrementar el empleo, fa produccion y la eficiencia.

* Green, Rosario. Op. CiL., p. 193
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b} Acciones del lado de la oferta para movilizar los ahorros domésticos y
facilitar la inversién eficiente, tanto doméstica como extranjera, por
medio de la reforma impositiva, reforma del mercado de trabajo y el
desarrollo de los mercados financieros.

c) Medidas de apertura del mercado para alentar a la inversion directa
extranjera y los flujos de capital, asi como para liberalizar el comercio
y reducir fos subsidios a la exportacién.

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 gigantescos superdvits comerciales.

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

Dicho plan no tuvo aceptacion generalizada porque en realidad aportaba
poco a los criterios originales del FMI, provocando situaciones recesivas en las

economias y poca posibilidad de solucionar sus problemas a largo plazo,

2.3.5. El Plan Brady

La comprension de los costos que resultan de los programas ortodoxos de
estabilizacion, la posibilidad de un desorden financiero internacional y la
persistencia de los desequilibrios comerciales entre los paises desarroflados
favorecio el surgimiento de iniciativas de caracter menos convencional, es decir,

estrategias como el Ptan Brady.
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La caracteristica principal del Plan Brady fue la ,vinculacion entre los problemas
comerciales de Estados Unidos y los problemas financieros de América Latina.
En concreto puntualiza que el ajuste que América Latina debié realizar para pagar
el servicio de su deuda externa repercutié en forma negativa en las cuentas
comerciales norteamericanas, al verse sometidos los productores de aquella
nacién a una intensa competencia de los bienes latinoamericanos, a la vez que
los mercados de nuestra region se les cerraban. Esto habria tenido también,
seglin Brady, un costo muy serio en téminos de empleo para los trabajadores
norteamericanos. En opinién de Brady debe ponerse fin a la acumulacién de

deuda y establecer el crecimiento come fuente de progreso y amonia.

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
norteamericanos al desempleo. Al contrario, debe construirse entre los paises en
desarrollo y los paises desarrollados, una asociacién para un crecimiento
econémico estable de largo plazo y mutuamente provechoso. Aqui la palabra

clave es intercambio. Entre los puntos importantes encontramos:
a) Rebaja de tres puntos en la tasa de interés aplicable a la deuda.
b) Condonacitn anual de 3% del capital adeudado.

¢) Incremento de 3 mil millones de délares anuales en los préstamos de
los organismos multitaterales para el ajuste estructural de los deudores.

El punto mas importante fue la posibilidad de mejorar la solvencia de los

paises deudores reduciendo la carga mediante tasas de interés inferiores las del

mercado y la condonacion de una parte del capital.
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La banca transnacional, ante las dificultades del gobierno mexicano para
hacer frente al pago de la deuda, y que posteriormente se agravaron con motivo
de los sismos de 1985, asi como por la caida de los precios internacionales dei
petroleo, tuvo que proponer algunas medidas adicionales para la obtencién de
dinero fresco. Las nuevas medidas consistian en que México acordara con el FM!
los ajustes econdmicos que permitieran sanear la economia y aseguraran a la
banca internacional el cumplimiento de las obligaciones financieras. Esta postura
fue sostenida practicamente. por toda la banca internacional, ‘sin embargo, la
promesa de dinero fresco no se cumplié, sino hasta la firma del acuerdo el 20 de

marzo de 1987.

2.3.6. Negociacion de la 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 administracién
hablé del problema de deuda externa como uno de los aspectos mas importantes

para México.

El objetivo fue abatir la transferencia neta de recursos hacia e} exterior,
reducir el valor de la deuda acumulada y asegurar la obtencion de recursos

frescos durante un horizonte de targo plazo.

La negociacion de la deuda externa permitiria que se alcanzaran los
objetivos del plan de estabilizacién a través de beneficios en las finanzas publicas,
se equilibraran las cuentas con el exterior y se alentara la inversidén productiva en

nuestro pais.
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La renegociacion se inicio con los organismos muttilaterales {FMI y Banco
Mundial}, con los gobiernos de los principales paises. representados en el Club de

Paris y, finalmente, con ia banca comercial.

Las platicas con los acreedores comenzaron en diciembre de 1988. Hacia
marzo de 1989 el FMI respaldé el programa mexicano y, en el mismo afo, se
formalizé un nuevo convenio con el FMI, el cual hizo posible obtener un
financiamiento por 4 250 millones de délares para disponerse en los siguientes
tres anos. Al mismo tiempo, se reestructur6 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 el 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.

Las negociaciones anteriores permitieron que en julio de 1989 se llegara a
un acuerdo con la banca comercial, donde se disminuia el saldo de la deuda y se
modificaban tanto los ptazos como las tasas de interés. El saldo de la deuda
publica con la banca comerciat era de 47 976 millones de délares. Las
posibilidades de operacidn 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%.

¢) Mantenimiento de la deuda anterior y aportacidén de 25% del saido

original en recursos frescos.

La respuesta de la banca comercial a las operaciones propuestas fue la

siguiente: 42.3% optd por comprar bonos a descuento; 46.8% disminuy su tasa a
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6.25, y unicamente 8% decidié otorgar dinero fresco. El plazo de los bonos para

las dos primeras opciones fue de 30 afios y bajo la mecanica de cupén cero.

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

a) En caso de que el precio del petréleo se situara por debajo de los 10
ddlares por barril en los tres afios siguientes a la negociacion, México
tendria acceso a créditos contingentes.

b} El rendimiento de los bonos de reduccién se incrementaria partir de la
segunda mitad de 1996 en caso de que el precio y los ingresos reales
por concepto de exportacion de petréleo aumentaran con respecto a un

nivel de referencia.
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CAPITULO 3
INFLUENCIA CONDICIONANTE DEL FMI

3.1 Planes de estabilizacion econdmica

En los capitulos anteriores se presentd un panorama general de la evolucién de la
economia mexicana en el periodo 1970-1980. En la primera parte se expuso la
politica econ6mica y sus efectos sobre la tasa de crecimiento junto con la tasa de
inflacion. En la segunda parte se analiza la situacién del ahorro interno y las
necesidades de financiamiento del exterior. Ahora, en el apartado siguiente se
evaluaran los cambios estructurales de los Gltimos afios, en comparacion con las

recomendaciones gue hace et FMI para mantener una economia estable.

Se analizaran en primer lugar las principales caracteristicas de los planes
de estabilizacion utilizados' durante fas ultimas dos décadas. Se expondran
algunos comentarios sobre las bondades y los costos de dichos planes y la
evolucién que han tenido para alcanzar mejores resultados, ya que la existencia
de crisis continuas en los 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 analizardn las principales medidas de corte estructural
implantadas en México durante los (litimos afos. Se comienza por el proceso de
apertura comercial, destacando que de una economia cerrada producte del
proceso de sustitucion de importaciones se alcanzé uno de los mayores grados de
apentura en el mundo y la firma de un Tratado de Libre Comercio con los Estados

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

Por dltimo, se describe el proceso de desregulacion de la economia, donde
cada vez se tiende mas a modelos de mercado, haciendo a un lado el papel del

Estado como regulador.

La unidad del Capitulo 2 con el presente permite explicar claramente la
hipétesis principal de este trabajo, misma que busca mostrar la manera en que la
escasez de ahorro interno ha sido un factor limitante, ya que gran parte de las
estrategias adoptadas en México han tenido que alcanzar la buena calificacion 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 récord a nivel mundial. Un manejo ordenado del déficit puede
representar un importante instrumento para mejorar las condiciones sociales en
un pais come México, donde un porcentaje significativo de a poblacion vive en

condiciones de pobreza.

3.1.1. La crisis en Latinoamérica, “el FM| y los planes de estabilizacion

Al concluir la Segunda Guerra Mundial, mediante el Plan Marshall se reactivo la
economia internacionat y se cred el FMI. Al principio, la funcion de este ultimo
organismo fue la de solucionar problemas de balanza de pagos, pero a partir de
1982 su orientacion cambi¢ significativamente con la ruptura de los mercados
financieros y la crisis de pagos de un gran numero de paises en desarrollo, al

convertirse en el intermediario de |la banca internacional ®

* Lisboa Bacha, Edmar. y Miguel Rodriguez Mendoza. “E1 FMI y el Bance Mundial : un memorandum
latinoamericano”. CIDE. Meéxico, 1985, p. 24,
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Con la renegociacion de la deuda externa hubo una serie de programas de
palitica econdmica diserfiados 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 FMI incremento considerablemente su poder en

América Latina.?

La mayor injerencia del FMI en América Latina coincidié con el cambio en
las comrientes de pensamiento en materia de teoria econdmica interacional,
caracterizado por la ruptura con el monetarismo y el auge del neoliberalismo.
Este Ultimo tiene efectos directos sobre el subcontinente en cuestion, pues puso
fin al periodo expansionista de 1a economia mundial. Esta situacién dificulté el
desarrollo de las economias latinoamericanas y obstaculizé su reconversion

industrial, asi como el cambio estructural en sus aparates productivos.®

La consecuencia fue el agotamiento de los modelos de sustitucion de
importaciones en los paises latinoamericanos, caracterizados por desequilibrados
en sus balanzas de pagos y elevadas tasas de inflacion entre 1977 y 1985,
Ademas, dichos desequilibrados de precios coinciden con un periodo de aguda
contraccion econdmica y caida en los precios internacionales de las materias
primas, productos que precisamente eran exportados por esas economias. La
situacion, en general, se tradujo en shocks externos, transferencias de ahorro
hacia el exterior, depreciacién 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.?

* Ibidem, p. 50.

** lbarra. David. Estudios Econdmicos. El Colegio de México. Nimero extraordinario de octubre de 1987.
pp. 14-38.

* Alberro, José Luis. “Planes de estabilizacién™. Estudios Econdmicos. El Colegio de México, actubre
de 1987. p. 6.

52



.

3.1.2. Planes ortodoxos

En América Latina se han puesto en practica desde mediados de la década de los
setenta diversos planes de estabilizacion ortodoxos, cuyo objetivo esencial ha
sido en cada caso disminuir la tasa de inflacién y adoptar modelos que permitan
crecer a tasas que satisfagan las expectativas de la sociedad. La aprobacién de
los planes de estabilizacion por el FMI ha sido de suma importancia, ya que una
caracteristica comun de las crisis fue la necesidad de obtener financiamientos
para equilibrar las cuentas de los paises con el exterior. El FMI considera que las
crisis del sector externo se originan por el sobrecalentamiento de la economia, lo
que provoca presiones en el contexto internacional, principalmente en el ambito
comercial, y da lugar a pérdidas en las reservas internacionales, lo cual, en
opinién del FMI, se debe a la excesiva disponibilidad de fondos prestables.? £l
método para contener la demanda agregada se ha basado sobre todo en la
disciplina fiscal, la bisqueda del superavit en el sector externoc y la restriccion
monetaria. Por tanto, los planes de estabilizacién ortodoxos provocan una baja en
el ingreso real causada por la contencion drastica de la demanda agregada via

salarios y en el controt lento dei proceso inflacicnario.

Es importante recordar que en los paises latinoamericanos tradicionalmente
el Estado utiliza el déficit financiero del sector publico para promover el desarrollo
y proteger a los grupos sociales menos favorecidos, de tal manera que el costo
del ajuste se apoya directamente en la inversion del pais y el nivel de vida de los
trabajadores. En este campo se observan dos puntos sumamente graves: en
primer fugar, se erosiona la capacidad instalada asociada con menores
posibilidades de recuperar el crecimiento sostenido, y en segundo iugar, se da el
debilitamiento simultaneo del sector privado con baja inversion en bienes de

capital, lo cual permite prever recesiones prolongadas.

# Ibidem, p. 20.
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3.1.3. Planes heterodoxos

Tras los resultados generados por los planes ortodoxos surge la necesidad de
encontrar formulas que, acaben con la disyuntiva entre estabilidad y crecimiento.
La propuesta surge de los planes heterodoxos, los cuales sugieren romper la
inercia inflacionario por medio de la alineacion de los precios relativos mas

importantes y un congelamiento temporal de los precios y salarios.

Al igual que los planes ortodoxos, los heterodoxos consideran que tanto las
finanzas puablicas como el sector externo deben estar en equilibrio para lograr el
control inflacionario; sin embargo, la memoria inflacionaria es un obstaculo que
Gnicamente se puede corregir recurriendo a métodos de congelamiento y

concertacion entre los diferentes sectores.

Ningan esfuerzo de estabilizacién tendria validez si no se dieran los
cambios estructurales resolviendo los problemas de fondo del proceso
inflacionario y garantizando el ingreso a una etapa de crecimiento sostenido. |
éxito de un plan heterodoxo puede resumiese de la siguiente manera: a)
Reduccion de la demanda agregada; b) reorientacién del gasto publico, y c)

cambio y reformas estructurales.®

Los planes de estabilizacion heterodoxos comenzaron a operar una vez
que se demostrd que diferentes niveles inflacionarios podian subsistir en un
mismo nivel de déficit publico® 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 mediano
plazos. Habria que tener un manejo sumamente cuidadoso en lo referente a la

tasa de cambio, la tasa de interés, el déficit financiero y los agregados monetarios.

** Lisboa. Bacha, Edmar, y Miguel Rodriguez Mendoza, Op. Cit.. p. 15.
" Dombush v Fisher. Planes de estabilizacion.
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Por Gitimo, es importante recordar que los planes heterodoxos consideran
necesario el equilibrio en las finanzas publicas y en el sector externo para
estabilizar la economia, pero reconocen la necesidad de la intervencién 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 contro! del déficit presupuestal.

b) Implantacién de una unidad monetaria que se convierta en el nuevo
numerario del sistema y que permita la remonetizacién de la economia

para recuperar la soberania monetaria perdida.

¢) Restriccion  del crecimiento de los agregados monetarios y del

financiamiento del banco central al gobierno.

d) Reajuste de los precios relatvos a sus valores de largo plazo y
congelamiento de los precios macroecondmicos (salarios, tasa de cambio,

precio de los energéticos e insumos principales).

€) Eliminacién de los mecanismos de indizacidén de precios, de salarios o de

instrurnentos financieros.

f) Establecimiento de reglas de equivalencia variable entre fa antigua y la
nueva unidad monetaria. Todo contrato fijado en términocs nominales
incorpora cierta expectativa de inflacidn que difiere por definicion de la que
ocurre después de! congelamiento. Sin este mecanismo sobrevendrian

transferencias significativas de deudores a acreedores.
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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. El FMI, que en un principio solo resolvia problemas
coyunturales de balanza de pagos también interviene ahora en temas de politica

econémica interna.

Originalmente los planes ortodoxos unicamente establecian cambios y
objetivos en las principales variables macro. Cuando tales cambios eran

realizados, el pais volvia a ser sujeto de crédito.

La dificultad y los costos de cumplir con esos cambios han provocado que
se amplien las estrategias de estabilizacion y se agudice la influencia y presencia
de los organismos internacionales particularmente del FMI en las decisiones de
politica econémica interna. Un ejemplo tipico de este fenémeno podemos
observarlo en México.

3.2 El proceso de apertura comercial

En la década de los cincuenta se establecidé el modelo de sustitucién de
importaciones. El proceso comenzé con los productos de consumo final, continué
con los productos intermedios y concluydé con los de consumo duradero.
Simultaneamente se gravaron las exportaciones de productes 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 los afios

setenta se observaron presiones en las cuentas con el exterior, ya gue el excesivo

" Albervo, José Luis. Op. Cit.
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gasto pablico y los desequifibrados en los mercados® provocaron incrementos en
la tasa de inflacion y, por ende, una apreciacion real del tipo de cambio. En  esta
circunstancia la politica comercial se enfoco a disminuir las  presiones sobre la
balanza de pagos mediante restricciones adicionales a las importaciones, para
lograr una paridad cambiaria estable. Sin embargo, los desequilibrios eran de tal
magnitud que en 1976 el peso se devalud en 50%.

Después de la crisis de 1976 la inflacién continué elevada y los productos
alimenticios y energéticos se manejaron con precios controlados, lo que dio lugar
a precios de venta por debajo de sus costos para los primeros, y precios internos
inferiores a los niveles internacionales en el caso de los segundos, de tal manera
que la estructura interna de precios relativos sufrié grandes alteraciones, al mismo
tiempo que los términos de intercambio se deterioraban, por lo que las
autoridades incrementaron las tasas nominales de proteccién en un promedio de
10%. Esta medida no fue lo suficientemente eficaz para proteger las cuentas con
el exterior, ya que el abultado flujo por pago de intereses de la deuda externa y la
caida de los precios del petrdleo ccasionaron que el efecto del incremento de los

aranceles fuera casi imperceptible.

~ Hacia 1982 se producen dos fuertes devaluaciones que permiten una
notable mejoria en la cuenta comercial durante 1983, 1984 y 1985. En este

periodo la politica de control de importaciones permanecié exactamente igual.

A partir de 1985 se decidié aplicar un importante cambio a la politica de
comercio exterior, abarcando practicamente la eliminacion de las barreras no
arancelarias, la disminucién de las tasas de los aranceles y la celebracidn de

tratados bilaterales con los principales socios comerciales,

32 Aspe, Pedro, El camino mexicano de la transformacion econémica.  Fondo de Cultura Economica.
México. 1993, p. 132,
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El proceso de apertura comercial se dividié basicamente en tres etapas: en
la primera se suprimieron de manera unilateral los permisos previos de
importacion y se busco el ingreso al GATT; en la segunda se instrumento el Pacto
de Solidaridad y en la tercera se buscé fortalecer la relacion con los paises que
los que se mantiene un mayor comercio. A continuacién se hace una breve

exposicién de cada una de estas etapas.

3.2.1. Primera etapa: supresién unilateral de permisos de importacién e
ingreso al GATT

En 1985 México suprimié de manera unilateral los permisos previos de
importacion en casi 80% de las fracciones arancelarias sujetas a restriccion
cuantitativa, para comenzar posteriormente un proceso de eliminacién gradual de
las cuotas restantes.

Hacia finales del mismo afio se iniciaron las negociaciones para ingresar al
GATT. El proceso de adhesion 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

realizade 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 :*

a) El protocolo de adhesion se circunscribia a la Constitucidn Politica

vigente.

"' Gonzilez Casanova, Pablo v Enrique Florescano. México hov. Siglo XX1 Editores. Meéxico, 1983 p.
69,
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b) £l proceso de adhesion 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.

Al mismo tiempo, el pais adquiria las siguientes obligaciones:

a) La consolidacion de la totalidad del impuesto maximo al 50%.

b) Se convinieron condiciones arancefarias por debajo de 50% para 373
articulos.

c) Se elimind la totalidad de los precios oficiales que se utilizaban como base

gravable para calcuiar los precios de importacion.

d) Se continuarian eliminande los permisos previos de importacion en la

medida de lo posible.
e) El pais se adheria a cuatro codigos de conducta emanados de la Ronda

de Tokio: antidumping, valoracién aduanera, licencias de importacién y

cbstaculos técnicos al comercio.

3.2.2. Impiantacién del Pacto de Solidaridad

Ante la elevada inflacidn observada en 1987, el gobierno decidid apresurar la

apertura comercial para controlar los precios de los bienes comerciables, mientras
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que los no comerciables serian controlados a partir de la disciplina fiscal y la
restriccion monetaria, basicamente.

Entre diciembre de 1987 y el cierre de 1988 el arancel maximo descendio
de 100 a 20% y el nimero de restricciones cuantitivas pasd de 1 200 a 325.
Durante 1989 trece articulos adicionales quedaron excluidos del sistema de
cuotas y 106 mas lo fueron durante 1990. Hacia finales de 1891 menos de 19%
det valor total de las importaciones estuvo sujeto a permisos de importacion (el
nivel mas bajo de los qltimos 36 afos). Por dltimo, en 1890 mé&s de 20% de fas
importaciones ingresaron al pais sin pagar impuestos, y {a proporcion restante

gquedd sujeta a tasas de entre 15 y 20%.

3.2.3. Fortalecimiento bifateral con los principales socios comerciales

A partir de 1985 y a raiz de la importante apertura que se habia producido en
México era necesario el fortalecimiento de la relacién con los principales socios
comerciales. Obviamente en esto se tuvo gue presentar una secuencia de
avances; el primero de ellos fue la suscripcion de un convenio bilateral sobre
subsidios y derechos compensatorios en el gue Estados Unidos de Norteamérica
se comprometia a comprobar cualquier perjuicio contra su industria antes de

aplicar aranceles de proteccion.

En 1987 se firmé un convenio marco para establecer principios y
procedimientos en la resolucion de controversias en materia de comercio e
inversion. Mas tarde, en 1989, se puso en marcha otro convenio que no sélo
resolvia dificultades, sino que promovia una mayor relacion entre las partes. Asi,
en 1990 se firmd el convenio sobre cooperacion industrial y energia, ademas del

memorandum de entendimiento sobre aspectos relacionados sobre el comercio.
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Sobre las bases sentadas en los acuerdos antes descritos, en 1990
comenzaron los trabajos para crear una zona de comercio libre en Norteamérica.
Los primeros interesados en el asunto fueron México y los Estados Unidos; mas
tarde se uni6 Canada. Las areas de discusion del Tratado de Libre Comercio
(TLC) fueron:

a) Acceso al mercado: proteccion arancelaria y no arancelaria, reglas de

origen, compras de gobiemo, agricultura, industria automotriz y otras.
b) Regulacion comercial con normas, subsidios y precios antidumping.
¢) Servicios financieros, transportacion terrestre, telecomunicaciones otros.
d) Inversion.
€) Patentes y propiedad intelectual.
f}y Solucion de controversias.

El proceso desde el comienzo de las negociaciones hasta la entrada en
vigor del Tratado durd aproximadamente fres afos. La vigencia comenzé el 1o0. de
enero de 1994,

3.2.4. Otros acuerdos comerciales
Ademas del TLC con Estados Unidos y Canada, México celebrd un tratado con

Chile, y actualmente negocia acuerdos similares con Venezuela, Colombia y los

paises Centroamericanos.
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Los acuerdos bilaterales se han extendido a la Comunidad Europea y la
Cuenca del Pacifico. Al mismo tiempo, se ha participado con los organismos
regionales y multilaterales como el ALADI y e! GATT, buscando respuesta mundial
a la apertura mexicana. Este tipo de relaciones de México con el exterior se rigen

por los siguientes puntos:

a) Deberan incorporar la mayor disminucién arancelaria posible para las
exportaciones Mexicanas, reconociendo las diferencias econémicas entre
México y sus contrapartes comerciales.

b) Deberan reducir al minimo posible las barreras no arancelarias que

enfrentan nuestras exportaciones, en un &mbito de clara reciprocidad.

¢) Deberan asegurar un acceso estable a los mercados externos que derive
en certidumbre a largo plazo.

d) Deberan procurar un justo equilibrio en la solucidn de controversias,
evitando la aplicacién de medidas unilaterales.

¢€) Deberan inducir la complementariedad de nuestra economia con la de

nuestros socios comerciales.

El marco normativo es el convenio de cooperacidon comercial suscrito en
1975. Dicho convenio 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 la subcomisién de cooperacion industrial. Su objetivo fue
promover el desarrollo de la industria mexicana mediante co-inversiones y
cooperacion para el desarrollo tecnolégico, el desarrollo de normas y estandares y

la capacitacién de recursos humanos.
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3.2.5. Efectos de la apertura comercial sobre la 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 resaltar que los efectos en el
terreno microeconémico tardardn 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. ™ '

Entre los efectos inmediatos destaca el crecimiento del comercio exterior,
donde en terminos relativos las importaciones presentan un mayor aumento,

provocando un deterioro continuo en la balanza comercial.

La balanza comercial ha respondido de manera inversa al grado de
subvaluacion del peso. Al comenzar el proceso la subvaluacién (base 1978) era
aproximadamente de 35%, lo que 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 apreciacion real del peso, situacion que jugd en contra de las cuentas con el

exterior, fomentando situaciones deficitarias desde 1989.

Se debe recordar que en el proceso de estabilizacion de la economia la
estabilidad cambiaria y la apertura comercial han sido variabies determinantes en
la reduccion de la tasa de inflacidn, de manera que el déficit comercial puede ser

considerado también 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 |a crisis vivida en

" Secofi. Comercio Exterior. México, 1986,
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1982, cuando la estructura era practicamente monoexportadora, lo que provoco
una gran vulnerabilidad del pais sobre los precios del petroleo, de manera que
una de las estrategias de politica -econémica a partir de 1983 consistié en
diversificar el sector exportador y disminuir la importancia relativa del energético.
Asi, se disefi6 una nueva politica econdémica con la que se fomentd la
participacion del sector privado en el comercio exterior, logrando que para 1990
abarcaran 60% de las ventas de bienes y servicios al exterior después de que en

1981 su aportacion era solamente de 10%.

El mayor crecimiento de las importaciones se ha dado en los bienes de uso
intermedio, los cuales representaron en 1992 el 60% del total; sin embargo, los

bienes de capital y de consumo han alcanzado cifras altas en los Ultimos afios.

Por daltimo, conviene destacar algunas consideraciones® tomadas en
cuenta en el disefo del procesc de apertura comercial y el cambio estructural

llevado a cabo en México durante los afios recientes.

En primer término, el papel de la liberalizacion del comercio como punto
central en el proceso de estabilizacién, ya que el incremento en las importaciones
mantendria estable el precio de los bienes comerciables, mientras el tipo de
cambio no sufriera alteraciones. De ese modo, la apertura comercial deberia
estar acompafiada por una sdlida situacion macroecondmica apoyada en un

manejo equilibrado de las finanzas publicas.

El proceso de apertura comercial tiene que ser unilateral, empezando con
la supresion de las barreras no arancelarias para continuar con la reduccién en el

nivel de los aranceles hasta llegar a su posible supresién.

* Aspe, Pedre. Op. cit,, p. 140

64



Como parte de la hipdtesis central de este trabajo es importante regresar al
momento en el que se inicia el proceso de apertura comercial, ya que al mismo
tiempo que sea realiza la liberalizacién en México cobran fuerza las hipétesis de
Brady (Vease el Capitulo 2, seccion deuda externa), en las que se relaciona la
renegociacion de la deuda externa con el déficit comercial de los Estados Unidos,
ya que la carga por pago de intereses dentro de Latinoamérica habia provocado
situaciones altamente recesivas y, por tanto, disminucién en las compras de
productos norteamericanos,” de tal manera que era necesario promover
soluciones a la crisis financiera de la regién para reactivar el comercio exterior.
De esta manera, nuevamente se vincula la politica mexicana con las necesidades
del exterior, a cambio de mejorar la importacién de capital o el costo del ahorro
externo. Por otra parte, si bien un proceso de apertura comercial es viable como
estrategia de desarrollo, también es importante reconocer las caracteristicas
propias de la planta productiva y escoger los métodos que defiendan mejor los
intereses nacionales, en virtud de que una apertura comerciali de caracter
unilateral podria significar un comienzo desventajoso en una economia en

desarrollo, con 2,000 kilometros de frontera con una potencia mundial.

3.3 El proceso de privatizacion

Para continuar revisando los cambios de corte estructural adoptados por México
en los afios recientes es preciso analizar la politica de privatizacién de empresas
paraestatales y bancos comerciales. En el presente apartado se podra ohservar
cémo las exigencias de las finanzas publicas y la necesidad de fomentar el flujo
de recursos hacia México obligaron a la venta de empresas publicas para lograr el

éxito del plan de estabilizacion.

' Green, Rosario. “La deuda externa de México. 1973-1987 . Relaciones Exteriores. México, 1988. p. 200.
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En cuanto a las finanzas publicas, fueron dos criterios principales los que
hacian necesara la estrategia. En primer término era necesario vender todas
aquellas empresas que representaban un costo para el gobierno federal, ya que el
objetivo era disminuir al maximo el déficit financiero y tender a unas finanzas
publicas equilibradas. Por otra parte, después de la crisis de 1982 se habia dado
un crecimiento explosivo de la deuda intema, situacion 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 ef egreso de recursos a niveles manejables,
presentandose la privatizacion de empresas plblicas como la Unica alternativa

acorde con el modelo adoptado por México.

Al mismo tiempo, la estrategia de estabilizacion caracterizada por apertura
comercial y control sobre el gasto publico necesitaba buscar fuentes de recursos
para equilibrar las cuentas con el exterior y dar liquidez a la economia
internamente, de tal manera que la venta de empresas y bancos al sector privado
también significaban entrada de recursos frescos a partir de la repatriacion de
capitales, asi como mayor inversidn 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 que permiten

capturar una mayor cantidad de ahorro financiero.

En lo que va del siglo, la intervencion del Estado sobre la actividad
econdmica ha sido realmente importante; sin embargo, ha tomado diferentes

matices e intensidad a través del tiempo.

Después del pericdo revolucionario y con la firma de la Constitucion de
1917, era necesario crear instituciones gque ordenaran la vida econémica det pais
y que a su vez permitieran que surgieran otras. Es por eso que en la década de

los afios veinte se crea la Comision Nacional Bancaria y el Banco de México, con
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el propésito de ordenar el incipiente sistema financiero del pais. También se cre6
la Comision Nacional de Caminos para lograr la integracion fisica del pais, a la par
que fueron fundados el Banco Naeional de Crédito Agricola y la Comision

Nacional de Irrigacion.

En la década de los treinta el Estado se enfoct a realizar actividades de
fomento mediante la creacién de un marco adecuado para la gestion privada.
Entre fas instituciones mas importantes de este marco encontramos a Nacional
Financiera y el Banco Nacional Hipotecario Urbano y de Obras Publicas. Por
daltimo, en 1956 el Congreso aprueba la Ley de Expropiacién, con lo que se daba
al Estado el derecho ilimitado para invertir en cualquier area de la economia
nacional. Sobre esta base juridica, en agosto de 1957 es creada la Comisién
Federal de Electricidad como dependencia oficial para organizar y dirigir la

generacion, transmision y distribucion de energia eléctrica.

En 1938 habian sido expropiadas las empresas petroleras. En 1940, todas
las funciones relativas a hidrocarburos se unificaron en un organismo Gnico
llamado Petréleos Mexicanos (Pemex), al que se le asignd como meta final la
refinacion de todo el crudo que se consumiera en México. En el mismo periodo y
bajo argumentos semejantes fueron expropiados los ferrocarriles y creado un

organismo Unico encargado de administrarlos.

La creacibn de ese marco administrative y juridico, inspirade bajo la

presidencia de Cardenas, se basaba en tres principios:
a) Control directo sobre los recurscs naturales y tas industrias estrategicas.
b) La expansion del gasto del Estado

c) La creacion de una nueva infraestructura productiva y social.
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Tal concepcion de la actividad del sector piblico en la economia se basaba
en la necesidad de fomentar y dar soiidez a la estructura de un pais que apenas
veinte afos antes era eminentemente agricola y se encontraba disperso en las
diferentes entidades. Asimismo, esa concepcién estaba inspirada por las
corrientes derivadas de la gran depresion, que proponian al Estado como el motor

de la actividad econdémica.

En la década de los cuarenta y primeros afios de los cincuenta, la politica
econdmica continué defendiendo la participacién del sector publico en las
diferentes areas productivas, basando el modelo en la sustitucidn de
importaciones, bajo el cual tas 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, la inversidon publica fue
cediendo terreno a la inversion privada. No obstante, esta (ltima fue beneficiada
por los privilegios fiscales, barreras arancelarias y no arancelarias y regulaciones

que median el ingreso de nuevos competidores a los mercados.

México ingresd a la década de los setenta con la disyuntiva de ampliar la
inversion publica para corregir los desequilibrios de los diferentes mercados y
atender los retrasos en la industria, o bien, como una segunda alternativa, eliminar
de una vez por todas los obsticulos a la competencia y la inversion privada. La
estrategia de México consistid en incrementar la inversion pablica y en mantener

las politicas proteccionistas.

En 1978 la mayor importancia relativa del petréleo en la economia dio lugar
a que la industria paraestatal alcanzara uno de sus momentos de mayor injerencia
en la actividad econdmica, al participar con 70% de los ingresos del sector

publico.
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En 1982 se presentd una nueva crisis derivada de ia caida de los precios
del petréleo y el aumento en las tasas de interés internacionales. En tales
circunstancias el gobierno federal detreto la nacionafizacién de la banca, con lo
que se alcanzaba un tota! de 1,155 empresas en poder del sector publico, hasta
acumular 18.5% del PIB.

Como lo afirma Carios Tello, la nacionalizacién fue considerada la mejor
medida para afrontar la crisis de 1982, con el propésito de cuidar el tipo de
cambio, pues con aquella medida se cancelaria el libre e irrestricto movimiento de
capitales y se facilitaria el controi de cambios. Era la dnica medida de control
segln Tello- ante una economia que ya no reaccionaba dentro de lo considerado

comao un comportamiento normal.

Puede decirse que tras la nacionalizacién de la banca el Estado alcanzo el
nivel mas elevado de participacion en la actividad econémica, y a partir de1983 se

inicia el cambio estructural de ia economia mexicana.

3.3.1. Venta, liquidacidn y fusion de empresas pablicas.

La venta, liquidacion o fusion de empresas publicas empezo en 1983 y abarco
diversos sectores de 1ia economia, desde hoteles, lineas aéreas,
telecomunicaciones, sector bancario y acero. De un total de 1,155 empresas
pibiicas fueron desincorporadas 950, mas 47 que hasta fecha reciente se

encontraban en proceso de venta.

La estrategia de privatizacion responde al modelo global de politica
economica adoptado por México. Los principios basicos para llevar a cabo la
privatizacion fueron, entre otros: canalizar las otrora empresas estatales hacia e!

sector privado; empezar con empresas pequefias hasta flegar a las mas
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importantes; reestructurar las empresas -cuando fue necesario- antes de
venderias, garantizar la transparencia del proceso y, por Ultimo, hacer uso éptimo
de los recursos derivados de la privatizacion.

3.3.2. Privatizacion de Telmex y de la banca comercial

En el caso de Teléfonos de Mexico la privatizacion se llevé a cabo bajo los

siguientes principios:

a) Total respeto a los derechos de los trabajadores (con la opcién de

participar como accionistas de fa compafiia privatizada).

b) Se establecid el contro! a partir de mexicanos, considerando la

participacion de inversion extranjera.

c) Compromiso de los adquirientes para mantener la calidad y cobertura del

servicio sobre estandares internacionales.

d) Garantizar un crecimiento sostenido de la red telefénica.

e) Reforzar la investigacidn y el desarrollo de las telecomunicacicnes.

Por lo que se refiere a la banca comercial, los principios que guiaron la

privatizacion fueron los siguientes:

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

b) Garantizar una participacion diversificada en el capital de los bancos para

fomentar la inversion en el sector bancario e impedir la concentracién .
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c) Manejar en forma adecuada las capacidades administrativas de los
bancos con su nivel de privatizacién.
d) Asegurar el control por mexicanos sin exceder la participacion minoritaria

de extranjeros.

e) Promover la descentralizacion de las operaciones bancarias y favorecer el

desarrollo regional de las instituciones.

En un total de 905 empresas que se desincorporaron entre 1982 y 1988,
204 fueron vendidas y el resto liquidadas, fusionadas o transferidas, arrojando un

ingreso de 500 millones de dolares para el sector publico.

De 1989 a 1992 se han llevado a cabo 310 desincorporaciones de
empresas publicas, de las cuales se han recibido 42 billones de pesos. Es de
destacarse que en 1982 las empresas del sector piblico arrojaban 25% del PIB,

mientras que la cifra se redujo a 16% en 1989.
3.4 Desregulacién econémica en México
3.4.1. Areas y criterios de desregulacion

Después de revisar la apertura de la economia mexicana y el proceso de
privatizacion de empresas paraestatales y bancos comerciales, resta exponer la
desregulacién llevada a cabo en los dltimos anos.

La desregulacion se dio basicamente en el comercio y en inversion,
destacando que las oporunidades para el capital foraneo se incrementaron

notablemente.
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Los cambios en relacion con las regulaciones sobre la economia responden
a las exigencias del modelo de economia abierta puesto en marcha desde 1985.
En términos generales, se puede decir que la filosofia del cambio se apoya en el
fomento de la competitividad y el impulso a mayores inversiones para incrementar

la produceion.

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

produccién, distribucion y consumo,

Las medidas concretas mas importantes son:
a) Derogacién de obstaculos para participar en diversas &areas de
actividad econdmica.

b) Redefinicion del papel del Estado en la economia y apertura del

acceso privado a actividades antes vedadas.

¢) Cambios en la regulacion para ampliar la competencia en diferentes

sectores de |la economia.

d} Garantias necesarias para la planeacion de largo plazo en areas ain

no desarrolladas.

e) Disminuir el poder discrecional de las autoridades, fomentado
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: telecomunicaciones, transportes, transferencia de
tecnologia, uso de patentes y marcas; tenencia de la tierra e inversién extranjera,

entre otras.

El alo de 1992 fue realmente significativo en el proceso de desregulacion y
abarco tres niveles de cambio basicos:

a) Acciones en sectores especificos, entre los que se encuentran los
cambios en turismo, minas, pesca, electricidad y petroquimica.
b) Medidas necesarias para asegurar la eficiencia de los mercados, entre

las que encontramos:

» Reduccién 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:

» Creacién de la Ley Antimonopalios, con e propdsito de impulsar la
libre competencia, previniendo y eliminando monopolios, pricticas
monopdlicas y cualquier ofra tendencia que contrario el

funcionamiento de los mercados.

> Promulgacién y posterior modemizacion de la Ley de Proteccién al
Consumidor, para permitir una situacién competitiva entre los

productares, al mismo tiempo que se protege a los consumidores.



3.4.2. Desregulacion e Inversion extranjera

Tradicionalmente la inversidn extranjera ha sido vista con cierta reticencia, y es
hasta los afios recientes cuando la politica econémica 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 gobiemo para regular la actividad de las

empresas privadas, y la Ley de Inversicnes Extranjeras de 1972.

A partir de este Gltimo afic fa inversion extranjera presenta un modesto
crecimiento, y es hasta 1989, tras la renegociacion de la deuda externa, cuando el
pals recibe las mayores cantidades de inversién extranjera directa. Esta situacién
e apoya, ademds, en las ventajas que ofrece una zona de libre comercio en
América del Norte.

En 1989 se promulgo el nuevo Reglamento de Inversiones Extranjeras, en
el que se abre la posibilidad de que la inversién fordnea tenga 100% de la
propiedad de empresas dirigidas a actividades no prioritarias, considerando que
éstas abarcan 66% del PIB, incluyendo alimentos, bebidas, tabaco, textiles.
vestidos de piel, productos de madera y papel, restaurantes, hoteles y comercio.

En este sentido los requisitos que se exigen son los siguientes:

a) Que la inversidn en activos fijos al comienzo de las operaciones no
sobrepase el equivalente en pesos a 100 milones de ddlares

estadounidenses.

b) Que los proyectos se ubiquen fuera de las tres grandes zonas

metropolitanas de México: Distrito Federal, Guadalajara y Monterrey.



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

d) Que la inversién tenga el potencial necesaric para la creacion de
puestos de trabajo permanentes y el establecimiento de programas de

capacitacion de manc de obra.

e) Que el proyecto cumpla con los requisitos de proteccion del medio

ambiente.

Al mismo tiempo, con el objetivo de establecer claramente algunas
limitaciones a la inversion extranjera, sin caer en criterios de corte discrecional, el

reglamento establece lo siguiente:

a) Se reserva al Estado la extraccién de petréleo y gas natural,- refinacién
de petréleo, venta de electricidad, servicios telegraficos, ferrocarriles y

acuiacién de moneda.

b) Actividades reservadas a los mexicanos: Abarcan la difusion privada de
programas de radio y televisién, transportacién de carga por tierra y
servicios de transportacién terrestre para pasajeros.

¢) Inversion extranjera hasta de 34% del total del capital social: mineria de
carbon, extraccion y refinacién de azufre, roca fosforica y minerales
ferrosos.

d) Inversion extranjera hasta de 40%: en petroguimica secundaria.

e) Inversion extranjera hasta de 49%: Pesca, mineria, servicios

telefénicos, seguros y compaiiias de arrendamiento financiero.
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fy Inversidn con interés mayoritario: agricultura, ganaderia y otras.

Ademas, las reformas efectuadas en 1989 permitieron también la inversian
de cartera en activos de fondos fiduciarios especiales con duracion de 30 afios

para los inversionistas foraneos.
En estos fideicomisos se pueden adquirir acciones de empresas mejicanas

de tipo "A". En estos casos tales acciones tienen los mismos derechos

patrimoniales que cualquier accién, pero no tienen derecho a voto.
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CAPITULO 4
CAUSAS DE LAS ESCASEZ DEL AHORRO Y
MECANISMOS DE FOMENTO EN EL MARCO
DE LA CRISIS DE LOS NOVENTA

4.1 La funcion de ahorro
4.1.1. Introduccion

Existen varias propuestas sobre los factores determinantes de la funcidon 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, la proporcion de ahorro sobre el nivel de

produccion aumenta.

El medelo de crecimiento neoclasico parte del supuesto de que el nivel de
ahorro es una proporcién constante del nivel de produccion; esto, para explicar e!
cambio en el acervo de capital, ya que incorpora una tasa de crecimiento de ia

inversion igual a la tasa de produccion, donde la inversion y el ahorro se igualan.

Caldor establece el nivel de ahorro en funcién del origen de los recursocs,
proponiendo que la proporcidn del salario que se ahorra es menor gque la
proporcion que se puede ahorrar de un beneficio ya generado. Esto es, de los
recursos originados en inversiones anteriores se ahorra una proporcion mayor que

de los ingresos explicados por el salario.”’

7 Bransen. Macroeconomia. Fondo de Cultura Econémica. México, 1984. pp. 550-556
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La teoria del consumo y del ahorro del ciclo vital de Modigliani considera
que las personas planifican su comportamiento respecto al consumo y el ahorro a
lo largo de amplios periodos, con la intencion de distribuir su consumo de la mejor
manera a lo largo de su vida. La hipdtesis anterior se explicaria por el deseo de
prepararse para la, vejez, de manera que la estructura poblacional de una
sociedad determinaria directamente el comportamiento de su tasa de ahorro. Asi,

las funciones de consumo y ahorro estarian dadas por: *

C = aWR + cYL
$ = 1-aWR + 1-¢YL

donde WR es la riqueza real, a es la propensién marginal a consumir respecto a la
riqueza, YL es la renta laboral y c es la propensién marginal a consumir con

respecto a la renta laboral.

La teoria del ciclo vital expone que la gente ahorra cuando su renta es
relativamente afta con respecto al promedio de las rentas de su vida y que
desahorra cuando su renta es; baja. Ciertamente, existen otras teorias, como la
de Friedman, pero este trabajo no se detiene en ellas por no considerarlas

relevantes para sus propositos.

El modelo se ha presentado de manera muy simple; sin embargo, puede
ampliarse haciendo las siguientes consideraciones: en primer lugar, existe la
posibilidad de que el ahorro genere intereses en términos reales, es decir, que el
poder adquisitivo se incremente en la medida en que se posponga el consumo
presente por el futuro. En segundo lugar, siempre existe incertidumbre sobre la
duracidn de la vida. Y por dltimo, puede presentarse el deseo de acumular capital
para dejar una herencia.

® Dombush y Fisher. Macroeconomia. McGraw Hill. México, 1991. pp. 277-287.

78



.

En el modelo de Modighani el efecto agregado sobre el ahorro se vera
directamente en la composicién de la poblacién por egades, de caracteristicas
propias de la economia, como la edad media de jubilacidn, la existencia de

seguridad social y factores culturales.

En su teoria del consumo y la renta, Milton Friedman sefala que las
personas amoldan su comportamiento con base en sus oportunidades de
consumo permanente o a largo plazo y no en el nivel de su renta corriente. El
punto de vista anterior s igual al de la tecria del ciclo vital, no obstante, hace falta
aclarar solamente dos cuestiones: primero, cual es la relacién entre el consumo
corriente y la renta permanente, considerando que la renta permanente se define
como la tasa constante de consumo que una persona podria mantener el resto de
su vida, dados su nivel actual de rigueza y su renta actual y futura. En este
concepto la mayor dificultad seria poder anticipar |a renta futura, de manera que
se tendrian que utilizar modelos de expectativas racionales, en los que el propio
agente economico sea capaz de anticipar los cambios en su ingreso y, ademas,

determinar la duracién de dichos cambios.

Tras las consideraciones anteriores se puede decir que el ahorro depende
en el largo plazo del nivel de riqueza de una economia, de su tasa de crecimiento,
de su distribucion del ingreso y de la maximizacion intertemporal de utilidad de los
agentes econdmicos en diferentes periodos; es decir, la comparaciéon entre el

beneficio de consumir en el presente contra consumir en el futuro.

4.1.2. Los factores determinantes del ahorro financiero

Las consideraciones hechas anteriormente se refieren al comportamiento del
ahorro en términos agregados; sin embargo, para los fines del Presente trabajo

conviene analizar las variables que en términos concretos explican variaciones en
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el ahorro financiero, esto es, los factores que en e! 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, se
puede decir que el ahorro financiero se explica por los siguientes aspectos: a) El
crecimiento econdmico, b) la distribucion del ingreso, ¢) las tasas de interés

reales, d) las expectativas de inflacion y e) las expectativas devaluatorias."*

4.1.2.1. El crecimiento de la economia y el ahorro

El crecimiento econémico determina en gran medida la tasa de ahorro de una
economia: a. mayor generacion de riqueza mayor es la posibilidad de que se
genere ahorro. La proporcion en que se da la relacion entre ambas variables
(tasa de crecimiento econémico y tasa de crecimiento del ahorro), depende
directamente de la propension marginal al consumo, destacando que su definicion

se basa sobre todo en factores culturales.

En relacidn con tales factores es importante pensar en los satisfactores a
los que ha tenido acceso una sociedad en relacion con sus necesidades de
consumo, y que en caso de que dichos satisfactores no hayan tenide un
desenvolvimiento favorable a lo largo de un periodo prolongado se puede esperar
que la propensiéon marginal al consumo sea elevada. Esta situacion se ha podido
observar en algunos paises del antiguo mundo socialista europeo . (hoy
desaparecido} o en Cuba, donde la carencia de algunos productos considerados
"basicos” provocan ansiedad de consumo no sélo sobre los articulos antes
mencionados, sino también sobre algunos articulos "no basicos” Al mismo
tiempo, entre los factores culturales habria que destacar el nivel de educacion, ya
que las campafas publicitarias tienen menor efectividad conforme dicha

educacién es mayor.

" Karz. Isaac. Los determinantes del ahorro en México. Cuadernos de Trabajo del ITAM.  México, 1992,
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La integracion de un pais al comercio mundial es importante para
determinar la propensién marginal al ahorro, ya que con una economia abierta las
posibilidades de consumo se amplian notablemente, ademas de que las
campafas publicitarias se intensifican principalmente en el periodo de ajuste en
que la sociedad se acostumbra a vivir en este nuevo ambiente. El hecho de gue
exista una nueva situacion 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 pericdo prolongado,
dificiimente aumenten su propensién marginal al ahorro, a pesar de que su
ingreso sea mayor. Dichos sectores tienen en muchos casos un nivel educativo
bajo y las campaiias publicitarias pueden crear necesidades arificiales con
relativa facilidad. En unién con esto el procesc 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, dificilmente se puede esperar que su
propension marginal al ahorro sea superior. Bajo este razonamiento, los sectores
gue han mantenido cubiertas sus necesidades definiran su propension marginal al
ahorro en funcién de sus factores culturales, destacando que en los grupos de alto

nivel educativo las campanas publicitarias deberan tener un menor impacto.

Por dltimo, las teorias econdmicas que han explicado la funcion de ahorro,
coincide la percepcion de sacrificar consumo presente por consumo futuro; sin
embargo, tal decision también dependera de las caracteristicas culturales de una
sociedad en relacidon con qué tan previsores pueden ser como para aceptar el

costo del consumeo presente.

La aplicacion de los conceptos anteriores dependerda del sector

socioecondmico al que pertenezez el individuo, destacando que si bien en
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aquellos grupos en los que el nivel de educacion les permite tener una
aproximacion mas certera sobre su nivel de renta futura, en los grupos con nivel
de educacién mas bajo dificilmente-se podrd percibir la temporalidad de un
cambio en el ingreso. Esto es, dificilmente el individuo podra diferenciar cuando
un cambio en sus ingresos se da de manera temporal y cuando un cambio en sus
ingresos es Gnicamente transitorio. Posiblemente esta situacién se explica porque
las experiencias de los Ultimos afios han mostrado sélo deterioros en el poder
adquisitivo de la mayor parte de la poblacién, por lo joven que es la poblacion
economicamente activa. En general no se conoce la experiencia de mejorar el
nivel de ingreso real y, mucho menos, la expectativa racional de un mejor nivel de

vida, al considerar que se encuentran en los primeros anos de su vida taboral.

4.1.2.2. Ahorro y distribucion del ingreso

La distribucion del ingreso tendra repercusiones decisivas sobre la tasa de ahorro
de una economia, en donde la propensidon marginal al consumo estara
determinada en gran medida por la manera en que se encuentra dividida la

riqueza entre la sociedad.

Una distribucién de ingresos poco equitativa provoca habitos de consumo
erréneos. Asi, el grupo que acumula la mayor parte de la riqueza mantendra un
nivel de vida que no corresponde al pais. Esta es una situacion muy comuin en
algunas economias en desarrollo, donde el pequeiio grupo que detenta la mayor
parte de los ingresos mantiene estilos 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 cualquier otro activo de paises
desarrollados. La acumuliacidn de una gran cantidad de recursos en sectores
minoritarios de la sociedad provoca que la asignacidn de recursos no sea la

optima, ya que la seguridad ex-ante de que el consumo futuro se tiene asegurado
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origina excesos de consumo presente, de manera que la tasa de ahorro de las
clases de altos ingresos podria verse mejorada en la medida en que su futuro no
fuera tan cierto. El exceso de consumo se refleja en la adquisicién 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 el contrario, los sectores mayoritarios que no han acumulado riqueza
generalmente presentardn necesidades de consumo insatisfechas, y a pesar de
que sus ingresos aumenten por encima de sus necesidades, dificilmente se podra

esperar que su propensién marginal al ahorro sea superior.

Al apoyar los puntos anteriores, Van Ginneken,* en un estudio sobre
distribucidn de! ingreso en México, comprueba que en la medida en que
aumentan los ingresos también aumenta la propension marginal al ahorro,
analizando que si se analizan los ingresos por deciles, solamente se alcanzan
resultados positivos en los cuatro primeros rangos. En dicho estudio se concluye
gue el coeficiente para el decil mas alto, es de 18.58%, para el segundo es de
5.3%, para el tercero es de 2.9%, y por Uitimo, para €l cuanto, es de 0.60%.*' Para

los seis deciles con ingresos mas bajos el coeficiente resulta negativo.

Para finalizar se podria decir que una buena distribucion del ingreso
provocara 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 situacidn, la asignacion de recursos tiende a una situacion
mucho mas cercana al nivel dptimo y, sobre todo, el nivel de educacién se puede
ver realmente beneficiado.

* Van Ginneken. Wouter. Los grupos socioecondmicos y la distribucion del ingreso en México. Fondo de
Cultura Econdmica. México. 1985, pp. 225-236.

*! Para el calculo de las presiones marginales sobre el ahorre se utilizan los datos de la encuesta familiar de
1968 y las estadisticas de ingreso-gasto de 1970. Para el calculo se supone que el indice de Gini del gasto
familiar, que es 0.5158. es 10% menor que el ingreso familiar, cifra que Mebran considera comunmente
observada (Mehran : Income Distribuition in Irin ; The Statistics of Inequality).



4.1.2.3. La funcién de ahorro y la tasa real de Interés

En el mediano y corto plazo, a un_determinado nivel de fiqueza, crecimiento
econdmico, distribucién del ingreso y desarrollo del sistemna financiero, la tasa de
interés real tiene un efecto decisivo sobre la tasa de ahorro. En la medida en que
el nivel de tasa real es mayor, aumentara la cantidad de individuos que posponga

consumo presente por consumo futuro.

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

demanda agregada.

En el caso de México, durante los dltimos 20 anos las tasas de interés
reales han sido bajas en térmminos generales; sin embargo, destaca el uso de la
tasa real durante el periodo de estabilizacién, ya que para fortalecer el peso y
contener el incremento de los precios, 1as 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
poblacidn, ya que el parametro para evaluar el rendimiento del ahorro se ha
enfocado mucho mas a tasas de interés nominales, por lo que el 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 vy a
los parametros compatibles con la inversion productiva, de manera tal que los
réditos se ubiquen sobre niveles significativamente menores a los acostumbrados
en los yltimos 20 anos, a pesar de que en términos de poder adquisitivo impliquen

una mejor situacidn para el ahorrador. La situacidn anterior de altas tasas de
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interes nominales con bajas tasas de interés reales (gracias al componente
inflacionario), permite que el flujo de intereses en un periodo corto produzca la
sensacion de un beneficio entre el consumo presente y el consumo futuro. Sin
embargo, en la medida en que el plazo avance, el capital se reducira
constantemente y a la larga lo que se producira sera un deterioro en el nivel de

riqueza.

En el impacto de la tasa real sobre ef 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 al

Consumidor) sobre los 'habitos de consumo de la sociedad.

En relacién con el primer elemento vale la pena regresar al concepto de
distribucién de la riqueza, ya que en México existe un pequefio grupo que detenta
la mayor parte de la riqueza, cuyo sector incorpora la evaluacién de la tasa real a
sus decisiones de inversion. Al mismo tiempo, el sector medic con nivel de
educacion alto y con mayores posibilidades de incrementar su ingreso en una
etapa-de crecimiento econdémico reacciona de manera directa al comportamiento
de las tasas reales. Por Ultimo, los sectores con bajo nivel de educacion, a pesar
de incrementar sus ingresos, dificimente reaccionardan de manera directa al

comportamiento de este indicador.

En relacién con el segundo elemento, la aceptacion del indicador de
inflacion entre la sociedad, es importante que los activos financieros se
determinen en funcion de un indicador que satisfaga las necesidades del publico.
Sin embargo, existe una distorsion entre los niveles que arrojen las tasas
nominales y los niveles a los que el publico esté dispuesto a posponer consumo
presente por consumo futuro, de manera que a pesar de que el calculo de
premios reales en el mercado de dinero sea satisfactorio, dificilmente podra

aumentar |a tasa de ahorro.
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Se puede concluir que la distribucion de la riqueza interna y la posibilidad
de que algunos sectores con elevado nivel de educacion incrementen sus
ingresos en una etapa de elevado crecimiento, la tasa de interés real tiene una
importancia decisiva en la determinacion del ahorro interne y, ademas, sera mayor

en la medida en que avance la cultura financiera del pais.

4.1.2.4. La funcién de ahorro y las expectativas de inflacién

Las expectativas de inflacién estan intimamente relacionadas con la funcién de
ahorro, ya que reflejan e! beneficio de sacrificar el consumo presente por el
consumo futuro. Cuando la expectativa de inflacién es alta, la posibilidad de lograr
un beneficio por posponer el consumo puede llegar a ser negativo, de manera que
los agentes econdmicos en muchos casos incrementan su consumo mucho mas
alld de sus necesidades, es decir, no solamente no estan dispuestos a limitar su
gasto, sino gue lo aumentan pensando que su poder adquisitivo se puede

deteriorar en el tiempo.

En situaciones de alta inflacion el piblico dirige sus recursos inclusive a la
compra de bienes raices buscando proteger el valor de su capital. Cuando esta
situacién se presentan, los individuos encuentran un nuevo camino para ahorrar,
pero este camino es el menos eficiente para. la economia en sut 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.

Durante los Ultimos afnos las expectativas inflacionarias han afectado
directamente la tasa de ahorro. En los periodos en los que el 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, 1886 y 1988, cuando se dio
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un importante proceso de desintermediacion financiera y una mala asignaciéon de

recursos.

4.1.2.5. Expectativas devaluatorias

En la histona reciente de México la variable que mayor influencia ha tenido sobre
la tasa de ahorro interno es la ,"expectativa®, ya que después de que el pais vivio
con una gran estabilidad (1954-1975), en 1976 se inicia un circulo vicioso de
ajustes al tipo de cambio que tuvo repercusiones en forma de inflacion y de crisis

cambiarias.

La fuga de capitales mas importante se registré en 1982, calculando una
cifra de 17 000 millones de délares para el total de recursos que la economia

mexicana exporté en el periodo de julio de 1981 a agosto de 1982.

4.1.2.6. Tasas reales, expectativas devaluatorias y expectativas de
inflacién

Se puede afirmar que las expectativas de inflacién y las devaluatorias determinan
en gran medida el nivel de ahorro dentro de una economia, pero en el caso
mexicano no es facil diferenciar el efecto de cada una de las variables, ya que la
correlacién 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 ningln precio. Esto es,

cuando la expectativa de tasa de devaluacidén y de tasa de inflacion se mantiene
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dentro de un parametro definido, ta tasa real puede alcanzar un nivel tal que cubra
un posible movimiento devaluatorio © una posible crisis.inflacionario, de manera
tal que mientras el nivel de tasa realse considere atractivo, las tasas nominales
deberan descontar la expectativa de crisis en las dos primeras variables. En
algunas experiencias en México las devaluaciones y los movimientos en precios
no han sido definidos ex-ante, de manera que en ningln nivel de interés nominal
se ha podido conservar el ahorro interne; tal fue el caso de 1981-1982, cuando a
pesar de los ajustes que se presentaron en las tasas nominales de interés no se
logré contener el flujo de recursos hacia el exterior. Por esto es importante que
ante la posibilidad de una crisis los agentes econémicos tengan una clara idea de
los limites que puede alcanzar el incremento en la inflacion o el tipo de cambio,
para que los movimientos en las fasas de interés nominales presenten con

claridad el nivel de tasa real y no se pierda el beneficio de ahorrar.

4.1.2.7. Algunas relaciones economeétricas

El nivel de ahorro financiero se da en funcidn de la tasa de crecimiento, la tasa de

interés real, las expectativas de devaluacion y la tasa de devaluacion esperada.

Asimismo, es de suma importancia el grado de desarrollo del sistema
financiero, ya que el ahorro puede ser canalizado a bienes raices ¢ a cualquier
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 cobertura cambiaria, de manera que una expectativa
devaluatoria ejercia efectos mucho mas directos sobre la dolarizacién de la
economia. La existencia de activos indizados al tipo de cambio y la existencia de
un “mercado de coberturas cambiarias" permiten asegurar un menor grado de

dolarizacion.
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En Mexico, la relacion entre la generacion de ahorre financiero y las
variables antes mencionadas arroja algunos resultados interesantes. Con el
modelo de regresion lineal se alcanza un coeficiente R cuadrada de 92.31%, nivel
que si bien no es lo suficientemente alto como para realizar estimaciones, si
permite explicar una parte muy importante del comportamiento del ahorro. La

muestra utilizada incluye observaciones desde 1970 hasta 1993.

Ademas del modelo de regresion multivariado se estimaron 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 medelo completo se alcanza un nivel aceptable.

En primer término fa relacion entre el crecimiento econdmico y el ahorro
financiero arrcja un nivel R cuadrada de 30% y un coeficiente de - 97 (realizando
una regresion simple). El hecho de que el coeficiente tenga signe negativo se
explica por el propio desarrollo del sistema financiero, ya que al revisar la tasa
anual de crecimiento econdmico destaca una tendencia claramente decreciente.
Los mas altes niveles se registran durante la década de los setenta y principios de
los ochenta (con motivo del boom petrolerg). Por el contrario, el nivel de ahorro
financiero como porcentaje dei PI_B presenta en el mismo periodo una tendencia
ascendente, explicada basicamente 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
arrojar un signo negativo en el coeficiente del crecimiento como determinante del
ahorro financiero podria inducir una mala apreciacion de la relacion entre ambas
vanables; es decir, a menor crecimiento econémico mayor crecimiento del ahorro.
Proyectando la tendencia de ambas variables se podria decir que el ahorro
financiero en los proximos afos continuara creciendo como resultado - del
desarrollo del sistema financiero, cuando el modelo de apertura comercial y

financiera adoptado por México sera uno de los principales detonantes de dicho
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crecimiento. El nivel de ahorro financiero debera tender a los parametros
Internacionales sin guardar una estrecha relacion con el crecimiento econémico.
En el largo plazo 1a relacion entre- ambas variables cambiard radicalmente,
destacando que una vez que el sistema financiero llegue a niveles de desarrollo
comparables con los estandares internacicnales, la relacion del ahorro con el

crecimiento econdmico tomara mucha mas fuerza.

En el modelo multivariado la relacion de crecimiento economico contra
ahorro financiero se mejora notablemente; el coeficiente arroja signo positivo y la
desviacién estandar del estimador, aunque es alta, mejora en relacién con la

estimacion simple.

La tasa real en relacién directa con el ahorro financiero arroja un coeficiente
R cuadrada de 26% y se mejora a 32% en caso de compararlo con un periodo
anterior (t-1). El signo del 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 incentivo 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 incluyen todas las variables, la desviacion
estandar del estimador continta siendo sumamente elevada, de manera tal que
su efecto sobre 1a estimacién total en el modelo no es muy alta; no obstante, se

puede esperar que en el futuro tenga una influencia decistva.

La tasa de desliz y la tasa de inflacion arrojan coeficientes R cuadrados
muy bajos en relacion con la tasa de ahorro financiero. Esta situacion se explica
porque en €| periodo en el que se presentan los momentos de mayor

especulacién cambiaria y crisis inflacionarias se produce el crecimiento del
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sistema financiero y, como antes se menciona, el financiamiento del déficit publico
a partir de la colocacion de deuda interna provocd 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 délares entre

1981 y 1982), el ahorro con respecto al PIB se incremento de 20.3 a 26.9%.

De acuerdo con los puntos anteriores se concluye que si bien existen
argumentos para pensar que en ei pasado la tasa de crecimiento de la economia,
las expectativas devaluatorias, las expectativas inflacionarias y las tasas reales
determinaron en parte el comportamiento del ahorro, el desarrollo del sistema
financiero provoca que la estimacion entre tas diferentes variables se distorsione,

por lo que los criterios aqui planteados tendran mayor validez a largo plazo.

A pesar de las distorsiones que se presentan en la relacion 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 regresion se
encuentra dentro de parametros aceptables. Los resultados de la regresion

fueron fos siguientes:

AF. = 577 + 02 (AFT-l) + .25 (C.E) +.15 (T.R) + .03
(T.D.) + 68 (INF)
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Desviacion estandar de la regresién: 2.03
R cuadrada: 92.31%
NOmero de observaciones: 20
Grados de libertad: 14
Desviacion estandar de los estimadores: AF (t-l)
02, CE. @ .05 T.R.=.18, T.D. =.01, INF = .11

Donde:
A. F. = Ahorro financiero
A. F. (t-1) = Ahorro financiero en T-|,
C. E. = Crecimiento economico
T. R. = Tasa real
T. D. = Tasa de desliz
INF = Inflacidn.

4.2 El sistema financiero mexicano en los noventa

El unico determinante del ahorro que resta evaluar es el grado de desarrollo y
eficiencia del sistema financiero. El grado de desarrollo puede medirse a partir del
nimero de bancos, intermediarios financieros y oficinas (sucursales) con las que
cuenta una sociedad. Es decir, el grado de servicios se puede identificar con las
facilidades que el piblico tiene pago aprovechar los servicios del sistema

financiero.

El grado de eficiencia se evalla principaimente por el costo operativo de 1as
instituciones financieras, asi como por la capacidad de satisfacer las necesidades
del publico . El costo operativo se traduce directamente en el margen financiero, y
dependiendo del nivel de éste, se puede esperar una mayor o menor penetracion

del ahorro financiero dentro del ahorro total.*

? Katz, Isaac. Op. Cit.
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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 qué el margen financiero interno también debe
tender a los margenes financieros internacionales. Para satisfacer esta condicion
es necesario que el manejo de los encajes legales internos* (que bajo la nueva
legistacion del Banco de México ya no existen en nuestro pais) se igualen con los
niveles internacionales, pues de no ser asi seguramente se introducirdn
distorsiones én el sistema que afectaran los niveles de margen financiero y, por

ultimo, la eficiencia del sistema.

La eficiencia también se debe evaluar en funcién de la capacidad para
cubrir las necesidades del publico. En un pais como México, donde estan
presentes las expectativas de inflacién, el temor a una devaluacion y la necesidad
de garantizar un premio sobre el nivel de riqueza real para poder fomentar el
ahorro, deben existir mecanismos de cobertura lo suficientemente atractivos como
para dar estabilidad a los saldos de ahorro en cualquier circunstancia. De esta
manera el sistema financiero mexicane alcanzara un mayor grado de eficiencia en
la medida en que desarrolle mecanismos de cobertura para satisfacer las

diferentes necesidades de los ahorradores.

Por dltimo, es importante recordar que en la medida en que una mayor
cantidad del ahorro total se dé mediante el ahorro financiero, la asignacion de
recursos a nivel agregado serd mucho mas eficiente, de manera que las tasas de
crecimiento de la economia se benefician como resultado del circulo virtuoso de

"mayor crecimiento - mayor ahorro”.

Los factores determinantes del ahorro en el largo plazo son basicamente el

crecimiento econdmico y la distribucién del ingreso. En el corto plazo, los factores

* Fuente de cotizaciones de cobertura cambiaria : Revista Asesoria. Grupo Financiero Mercantil Probursa.
México, 30 de mayo de 1994,



determinantes del ahorro intemo son las expectativas devaluatorias, las
expectativas de inflacién, las tasas reales de interés y la eficiencia del sistema
financiero. Si bien el sistema financtero puede incluir en gran medida sobre el
crecimiento econdmico al permitir una asignacion de recursos optima, es
importante destacar que su mayor influencia la ejercera sobre los factores

determinantes de corto plazo.

4.2.1. Expectativas inflacionarias y sistema financiero

Las tasas de ahorro se han visto continuamente afectadas por el fantasma de las
crisis inflacionarias. Sin embargo, el sistema financiero ha avanzado durante los
ultimos afos 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 refacidn entre los diferentes

instrumentos.

En 1978 se crean !los CETES como medio para financiar al Gobierno
Federal y como herramienta de control monetario. Tales instrumentos fueron
colocados 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 las tasas de interés, ya
que con esto se lograba incorporar las expectativas de los inversionistas. Cabe
mencionar que antes de la aparicion de los CETES los réditos los fijaban las
autoridades monetarias y el publico ahorrador era Gnicamente un tomador de
precios cuyas opciones se limitaban a invertir sobre las tasas existentes o a

buscar cualquier otro activo en los diferentes mercados.
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Los CETES fueron tomando fuerza paulatinamente, sobre todo después de
la crisis de 1982, cuando los mercados intemacionales se cierran para México y el
financiamiento del déficit se dio sobre todo mediante la generacidén de ahorro
interno.  El crecimiento de los CETES dentro del sistema financiero fue brutal;
tanto, que para 1987 estos instrumentos representaban 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 scbre el primero.
Como resultado de lo anterior, a partir de los precios y 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 et sistema
financiero quedd indizado a un mecanismo en el que los diferentes agentes
econémicos aportaban informacion para alcanzar los precios que realmente

reflejaban las expectativas existentes.

Por medio de los mecanismos de subasta no sélo se logrd conocer los
precios a los que el ahorrador estaba dispuestc a mantener sus recursos en
México, sino que también daba la suficiente flexibilidad para que en comin
{autoridades monetarias y ahorradores) fijaran los plazos de operacién. Esto es,
en situaciones de elevada incertidumbre era dificil que los agentes econdmicos
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,
pues en el ambiente existia absoluta incertidumbre. Y si bien muchos ahorradores
mantenian sus recursos en ¢l pais, no estaban dispuestos a comprometerios por
pericdos en los que sus expectativas de inflacion pudieran verse modificadas.
Estos mecanismos de subasta permitieron que en todo momento el nivel de tasa
se pudiera ajustar a las expectativas inflacionarias de los inversionistas,

considerando tanto las tasas nominales como los plazos y logrando que en los
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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 julio de 1989 el Gobierno Federal emitio titulos indizados el crecimiento
de los precios (Ajustabonos) ofreciendo una tasa de rendimiento en términos
reales. El mecanismo del instrumento es el siguiente: Pago de intereses
trimestrales y amortizacion del principal al final. En cada momento va
reconociendo el crecimiento del Indice Nacional de Precios al Consumidor, de tal
manera que tanto los intereses camo el principal se mantienen protegidos de la

inflacién.

La colocacion de ajustabonos respondié a la necesidad de emitir activos de
largo plazo (3 y 5 afos), durante el cual los ahorradores tenian claridad sobre el
desenvolvimiento de los precios en un horizonte de seis meses, de tal manera que
para celebrar operaciones de mayor plazo era necesario dar la seguridad de

lograr proteccion de su capital y un premio en términos reales.

Con los ajustabonos se logrd cubrir una de las exigencias del ahorro con
respecto a sus expectativas inflacionarias, destacando que en junio de 1992 el
saldo de dichos instrumentos en poder del publico se ubicé en 45 billones, lo que
representaba 11% de los agregados monetarios. Sin embargo, deben hacerse
dos observaciones: en primer lugar, el éxito de instrumentos como los
mencionados depende en gran medida de la cultura financiera, pues conforme los
ahorradores sepan de la existencia de tales instrumentos, su uso y posible éxito
se generalizaran. Por otra parte, las propias institucicnes financieras tienen que

modernizarse y llevar una buena administracién de este tipo de instrumentos.
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4.2.2. Expectativas devaluatorias

En la historia reciente del ahorro en México, quiza el principal obstaculo ha sido la
fuga de capitales, pues desde 1976, cuando se dio el primer movimiento
importante de recursos hacia el exterior, la presencia de las expectativas

devaluatorias ha sido constante.

En 1984 surgieronrlos pagares, instrumentos emitidos por el Gobierno
Federal, mediante mecanismos de subasta. En tales instrumentos el emisor se
comprometia a pagar una tasa de rendimiento por encima de la tasa de
deslizamiento del peso frente al délar. El flujo de recursos se daba en pesos,
tanto en la compra-venta del activo como en su amortizacion, de manera que
Unicamente reconocia el movimiento en el tipo de cambio sin necesidad de

délares en la operacion del sistema financiero.

Las tasas de estos instrumentos continuamente ofrecieron elevados
rendimientos con respecto a los activos a nivel internacional, de manera que el
inversionista lograba proteger su patrimonio de un movimiento devaluatorio,
ademas de alcanzar un premio por mantener sus recursos dentro del pais. Su
participacion creci6 dentro del mercado de dinero; sin embargo, nunca llegd a
representar volumenes tan importantes como los CETES o los propios
Ajustabonos. En respuesta a esta situacion se debe mencionar que los calculos
para el pago de interés y amortizacion se realizaban con el tipo de cambio
controlado de equilibrio. Este punto ejercia un efecto negativo sobre la aceptacion
del instrumento, ya que e! inversionista consideraba la posibilidad de que se

manipulara la cotizacién peso/délar.
En 1989 se emiti6 el Tesobono, instrumento con {as mismas caracteristicas
que el pagare, pero indizado al tipo de cambio libre. Con esto se alcanzaron a

cubrir de una manera mas completa las exigencias de los ahorradores.
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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 dolar-sin la necesidad de transferir sus depositos
de México a cualquier otra parte del mundo. Es importante destacar que con base
en datos del Banco de México, el valor del mercado de coberturas cambiarias
arrojé 4 000 millones de ddlares a 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 del mercado, de manera tal que se le puede considerar corno un
indicador muy acertado de las expectativas devaluatorias del peso frente al délar.
Por ejemblo. al cierre de mayo de 1994, cuando el tipo de cambio interbancario
fue de 3.280 NP, el precio de las primas ? para el plazo de 364 dias fue de .275
NP por délar; esto significa que la expectativa del precio del délar hacia mayo de
1995 se situaba cerca de 3.555 NP/délar, lo que anticipaba una devaluacion de
B.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.

La eficiencia del sistema financiero a partir de los mecanismos de cobertura
se pudo comprobar en la crisis de abril y mayo de 1994, cuando a raiz de la
muerte del candidato del Partido Revolucionario Institucional a a Presidencia de la
Republica se desatd una ola de incertidumbre y especulacién sobre la estabilidad
del peso. Algunos calculos preliminares arrojaron un flujo de capitales al exterior
de 10. 000 millones de ddlares, aproximadamente (para el periodo abril-mayo)* y

al mismo tiempo, el Banco Central vendid, Tesobonos por 7 500 millones de

* Calculos realizados a partic de la operacion de mercado abierio en el boletin diario de la Bolsa Mexicana de
Valores.
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délares.*® Con esto se observa como la crisis con instrumentos de cobertura se
sorte6 de una manera mucho mas favorable, ya que frente a las cifras antes
mencionadas, las reservas internacionales unicamente cayeron de niveles
cercanos a 28 000 milones de délares, a 18 mil millones de délares,* 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 arrojada por la crisis de 1981-1982, de manera tal que los activos
intemacionales hubieran alcanzade un nivel que dificimente habrfa permitido

mantener intacta la paridad peso/délar.

4.2.3. Ahorro y tasas de interés reales

El sistema financiero mexicano ha tendido a eliminar tanto el riesgo de
devaluacidn como el riesgo inflacionario. Lo Gnico que falta es que las tasas de
interés ofrezcan un premio lo suficientemente atractivo para mantener inversiones
en pesos en un contexto de libre movilidad de capitales y posponer consumo
presente por consumo futuro. Asi, en la historia reciente de México destaca que
continuamente las tasas reales de interes han sido positivas y en algunos
momentes han ofrecido rendimientos realmente elevados; tal fue el caso de 1988,
cuando la estabilidad cambiaria y la necesidad de controlar la 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 targo plazos los réditos reales continuaran
elevados para México; sin embargo, también deben cumplir con la restriccion de

fomentar la inversidn, de tal manera que en la medida en que se tenga acceso a

* El Economista. “Platica del Lic. Manceraen el ITAM™. Meéxico, 4 de marzo de 1994. p. I.
* Cifra obtenida del Comité Interbancario del SAR.
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los mercados internacionales de capital €] premio al ahorro tendera a disminuir sin
dejar de ser atractivo.

La tasa de interés real en México ha atravesado por periodos muy
diterentes sin embargo, claramente destaca la preocupacion en los ultimos afos
por mantener un nivel positivo e histdricamente elevado, refiejo de la necesidad
de generar ahorro financiero interno.

4.2.4, Las experiencias chilena y uruguaya

Los esfuerzos que los gobiernos mexicanos han realizado en los afios recientes
bara fomentar e! ahorro interno estan inspiradas basicamente en las notables
experiencias de los paises sudamericanos, especialmente Chile y Uruguay. Sin
embargo, diversos especialistas y observadores del fenémeno del ahorro han
advertido que esos casos no son la panacea ni, necesariamente, el modelo ideal a
seguir. A continuacidn se exponen los rasgos esenciales del sistema de

pensiones chileno, que es la base fundamental del ahorro interno en ese pais:

a) Una de las criticas fundamentales que se hacen a los sistemas de
ahorro  tradicionales es la ineficiencia de su gestién. Las
administradoras de Fondos de Pensiones de Chile, que manejan las
cuentas de capitalizacién individual de los trabajadores, han mostrado
tener un costo de administracién significativamente mas elevado que el
régimen anterior (segun estimaciones, éste es 40 por ciento superior
por persona afiliada). Esto, en parte fundamental, se deriva del peso
de los gastos de comercializacién de las administradoras, ya que ellas
compiten entre si por la captacion de los fondos aportados por los

trabajadores.
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b) Una de las ventajas que se destaca del actual régimen chileno de
- pensiones es la rentabilidad de los fondos. Efectivamente, entre 1981 y
1995 ella ascendid a 12 -por ciento anual en términos reales. Sin
embargo, los especialistas prevén que esta rentabilidad disminuya

entre 5 y 6% durante los proximos anos.

¢} Un factor que desalienta el ahorro o que hace que el trabajador vea
como un castigo y no como un estimulo el hecho de que por ley se le
retenga un porcentaje de su salario con fines de ahorro, es el hecho de
que los fondos siempre estaran en riesgo ante una decision errada de

la administradora.

d) Los fondos de pensiones d e Chile son financiados unicamente por los
trabajadores, sin aportaciones de los empresarios ni del gobierno, lo
cual contradice las normas establecidas por Ja Organizacion
Internacional del Trabajo (OIT), que postula el financiamiento tripartito

de la seguridad social.

e} Las administradoras de fondos de pensiones de Chile son, en
proporcion mayoritaria, controladas por grandes grupos empresariales.
En la actualidad 60% de los fondos provisionales son controladas por
tres administradoras en las que el control mayoritario de las acciones
pertenece a tres consorcios financieros estadounidenses, lo cual

cuestiona el arraigo del ahorro en el pais.

fy Finalmente, da mucho qué pensar e! hecho de que no se hayan
incorporado los fondos de ahorro de los militares al nuevo esquema de

pensiones.*’

+* Estas observaciones fueron tomadas de : Fiji G.. Gerardo. “El régimen de pensiones de Chile™. La
Jomada, México, D.F. a 23 de marzo de 1996, p. 45,
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Por lo que se refiere al caso uruguayo, esta en proceso de reforma el sistema de

ahorro mediante la introduccién de tres niveles:

a) Un nivel basico que se financiaria directamente con recurscs publicos
orientado a segmentos que no cuentan c¢on ninguna proteccidn,
sistema llamado de solidaridad intergeneracional, que ampara un gran

sector de la poblacion, mas de 90 por ciento de ella.

b} Un nivel intermedio, denominado régimen de jubilacion por ahorro
individual obligatorio, administrado por entidades privadas {ias AFAPS),
propiedad de instituciones publicas o privadas.

c} Un tercer nivel llamado de ahorro voluntario para los que tengan
ingresos mayores de 18 mil pesos uruguayos (aproximadamente 2 500

dolares anuales).*

En general, como observa el legislador José Angel Conchello, el modelo
uruguayo es mas humano y parece tener mas futuro que el chileno, por lo cual
convendria a México tomar mas elementos del primero que del segundo modeios

mencionados.

4.2.5. Sistema de Ahorro para el Retiro

Ademas de los mecanismos para promover el ahorro ya expuestos es necesario

ampliar la base de ahorradores y promover estrategias que no sean afectadas por

crisis coyunturales, de manera tal que se pueda formar una base importante de

* Estas reflexiones fueron tomadas de :  Conchello. José Angel. *“Las Afores a la uruguaya™. El
Financiero. México, D.F. a 20 de marzo de 1996. p.42.
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recursos que sirva para financiar proyectos de infraestructura. En este sentido, el
Sistema de Ahorro para el Retiro (SAR) era, antes.del surgimiento de las
Administradoras de Fondos para el Retiro (Afores) la unica ente de recursos de

largo plazo con capacidad de tener un crecimiento importante.

El SAR opera a partir de aportaciones patronales para los trabajadores. La
empresa abre cuentas para cada uno de sus empieados en cualquier banco y
bimestralmente deposita 7% del sueldo del trabajador: la aportacién se divide en
2% para el fondo de retiro y 5% de aportacion para el INFONAVIT, lo que

permitira al trabajador obtener créditos de vivienda en el futuro.

El manejo del SAR puede ser uno de los proyectas mas importantes para la
generacién de ahotro. Existen experiencias en paises como Chile, donde los
fondos de pensiones han llegado a representar hasta 80% de los agregados
monetarios. En México el SAR recibié sus primeras aportaciones en mayo de
1992 y su saldo alcanzd casi 16 000 millones de NP al cierre de 1993, es decir,
8% del valor de los agregados monetarios a la misma fecha. A partir del
nacimiento del SAR el potencial de crecimiento del ahorro financiero se ha
incrementado notablemente; ademas, en comparacion con las opciones restantes

para generar ahorro, el SAR tiene las siguientes ventajas:

» En primer término, al manejar las empresas un esquema fijo de
aportacion, el saldo del ahorro financiero encuentra una fuente
creciente y continua de alimentacién. Ademas, cualquier incremento
en el empleo repercutira directamente sobre las cuentas del SAR en

los bancos.

¥ En segundo lugar, se alcanza una gran estabilidad en una pare

importante del ahorro, formando una base de recursos dirigida al
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largo plazo que dificimente puede ser afectada por crisis
coyunturales, tales como expectativas devaluatorias o inflacionarias.
> En tercer lugar, las tasas de interés pueden acoplarse a los
rendimientos optimos para la economia, de tal manera que en el
largo plazo puedan financiar proyectos de inversién con bajo costo

de capital.

» En cuarto lugar, el hecho de lograr una base de ahorro estable a

largo plazo permite financiar proyectos de larga maduracion.

4.2.6. El caso de las Afores y sus perspectivas

A lo largo de 1996, y particularmente en sus primeros meses, gran parte de la
atencion de los especialistas en temas financieros y econdmicos estuvo ocupada
por el tema de las Administradoras de Fondos para el Retiro (Afores) que, a
semejanza de los modelos sudamericanos ya comentados, se ocupan de
administrar los fondos de pensiones, en los cuales se pretende se sustente al

ahorro interno de los mexicanos.

Sin embargo, instituciones como Bancomer, que sin duda se beneficiaran
con la introduccidn de las Afores, han dicho que " el nuevo sistema de pensiones,
que operara mediante las Afores, no garantiza por si mismo que pueda aumentar
en forma neta el azhorro interno en México, aunque si incrementara la
intermediacidn financiera con recursos que estardn caracterizados por ser

estables y de largo plazo.*

** Gonzalez Amador, Roberto. “El nuevo sistema de pensiones no garantiza un aumento en ¢l ahorro interno,
segin Bancomer”. La Jomada. Meéxico, D.F. 23 de marzo de 1996. p. 43.



En relacién con este tema, el ya citado legislador Conchello ha dicho: 1 'Si
el tratar de vendernos una cosa por lo que no es, resulta pecaminoso, creer en el
aumento infinito del ahorro interno es ingenuo e ignorante, porque segin se ha
confirmado en algunos paises, el ahorro obligatonio tiende a disminuir el ahorro
voluntario y entonces el nivel nacional no cambia tan radicalmente. Es decir,
cuando un cbrero sabe que ahi tiene un dinero que le descuentan del sueldo,
tiene tendencia a no ahorrar por su cuenta. Si ya sabe que la octava parte de su
sueldo (12 por ciento) le esta siendo depositada por orden deil gobierno en una
cuenta, no tiene tanto estimulo, necesidad o impulso para ahorrar como cuando
no tiene nada. Esto fue demostrado en algunos paises adelantados y también en
el paraiso de las Afores, en Chile, donde después de llegar a un 18 por ciento del
PIB, el ahorro doméstico se ha nivelado. Decir que en México puede llegar al 60
por ciento del PIB, es fumar mariguana de mala calidad...®
Lo cierto es que, a un afo de que el ahorro interno fuera definido en el Plan
Nacional de Desarrollo como unc de los principales retos de la administracién

zedillista, dicho concepto se encuentra atn estancado.

La captacion del sistema bancario mexicano cayd en 13.4 por ciento real
entre diciembre de 1995 y marzo de 1996, el volumen del SAR apenas representa
7 por ciento de la captacién bancaria total, y sélo 1.5 por ciento de la poblacién
ocupada urbana revela un margen de ahorro. De las captaciones del SAR, que
equivalen a 55 mil 946.4 millones de pesos, 25 mil 582.9 millones corresponden a

la subcuenta de retiro y 30 mil 363.5 millones a la de vivienda.®*

En cambio, otros esquemas de ahorro menos publicitarics, come los que
promueve el Patronato del Ahorro Nacional (Pahnal), han demostrado ir a la alza.
Al respecto, el sefior Salvador Martinez Cervantes, director de ese organismo,

asegura que para lograr el crecimiento del ahorro popular se debe proporcionar a

“ Conchello, José Angel. “E! fiasco del ahorro™. El Financiero. México, D.F. 10 de abril de 1996,
“) Flores, Gerardo. “Estacando el ahorro interno™.  Ei Financiero. Meéxico, D.F. 8 de enero de 1996, p. 5.
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ia poblacion de escasos recursos instrumentos de ahorro seguros, que paguen
tasas positivas reales por los depositos, y ofrezcan incentivos complementarios
(seguro de vida, sorteos, sin cargos en el manejo de sus transacciones,

etcétera).*?

Pese a la crisis econdmica, la captacion de Pahnal se incremento 35% en
el transcurso de 1995 a 1996, y se espera que hacia finales de este Ultimo afio la
institucidon mencionada capte una cuarta pa.rte del ahorro popuiar total, dado que
durante los primeros cuatro meses de 1996 se capté 75% de la cifra total que se

capté a lo largo de todo el afio de 1995.%

** 1dem.
“* Howard, Georgina. ™Espera Pahnat captar un ahorro popular por 700 mdp en 96”.  El Financiero.
Meéxico, D.F. 6 de junio de 1996. p.6.
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CONCLUSION

Al analizar la evolucion del ahorro se puede destacar que en la historia reciente de
México la mayor parte de las estrategias de politica econdmica han sido
negociadas con los organismos financieros internacionales con el fin de recibir del

exterior los recursos necesarios para llevar a cabo dichaos programas.

Entre 1970 y 1982 se captd un importante volumen de ahotro externo para
el sector publico. En un principio los recursos sirvieron para estabilizar la balanza
de pagos y lograr que el tipo de cambio no sufriera alteraciones. Después de la
devaluacion de 1576 se negocid con el FMI un crédito adicional, asi como la

reestructuracién de los pagos por concepto de deuda externa.

En 1978 comenzd a fluir una gran cantidad de recursos hacia México para
apoyar ta industrializacion a partir del petroleo y apoyar los planes de inversion de
las empresas que, ante un panorama de crecimiento acelerado, se verian

beneficiadas.

Por Gltimo, a partir de 1982 Meéxico ingresd en una etapa de negociaciones
con los organismos financieros internacionales a fin de mejorar el perfil de ia
deuda publica externa y recibir flujos adicionales de recursos. Esta uitima etapa
culmina con la renegociacion de la deuda externa en 1989. A partir de este
momento el sector publico abandona su papel de principal demandante de
recursos y es el sector privado quien empieza a figurar en los mercados

internacionales de capital.

En ese marco es preciso destacar que México ha carecide en todo
momento de independencia del exterior en lo que se refiere a la captacion de
recursos. Si bien se ha dado una renegociacion de |la deuda externa publica y su

saldo ha tendido a la estabilidad con miras a desaparecer al cabo de 30 afos,
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también es cierto que a partir de dicha renegociacién el ahorro externo en México
ha sido una pieza fundamental de la estrategia econdmica adoptada.

A partir de 1989 las colocaciones de deuda privada y acciones de México
en el exterior ascienden a 50 millones de doélares, y la tenencia de valores
gubernamentales (CETES, Bondes, Tesobonos y Pagafes) en poder de
inversionistas extranjeros fue de 70 billones al cierre de mayo de 1994 (el 60% de

dichos valores en circulacion).

A lo largo de ltos ultimos cinco afios el ahorro externo ha permitido alcanzar
los niveles historicamente mas altos de reservas internacionales, a pesar de los

déficits continuos en cuenta corriente.

En 1991, 1992 y 1993 México fue uno de los paises que recibié mas
recursos del exterior en el ambito internacional. Esto responde claramente al
modelo econdémico adoptado por México y, en especial, a 1a estrategia de celebrar
el TLC con América del Norte, asi como a la politica de reduccién de la actividad
econdmica del Estado, con la consecuente desincorporacién de entidades

paraestatales y la desregulacion de las inversiones extranjeras.

Es oportunc plantearse la pregunta: ,Qué habria pasado en México si no
se hubiera tomado el camino que hoy se recorre? Seguramente el flujo de
recursos del exterior no hubiera sido tan importante y cualquier estrategia de
politica econdmica tendria que haber sido disefiada con la restricciébn de una
raquitica base de ahorro financiero interno. De esta manera, sin afirmar qué tan
"buena” o qué tan "mala” ha sido la politica econdmica de México en los afios
recientes, queda manifiesta la dependencia del pais con respecto al exterior y es
evidente la necesidad de realizar negociaciones con los paises desarroilados si es
que se desea ampliar los recursos econdmicos que respalden cualquier estrategia

econdomica futura.
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Asimismo es evidente la necesidad de que se fortalezca el ahorro intemno, a

fin de que la politica econdémica se sustente en recursos propios y el ahorro

externo pase a un segundo plano. —

Para mejorar ia situacion actual del ahorro intermo en México es necesario:

>

A

;

Reiniciar el crecimiento econémico y mejorar la distribucion del

ingreso.

Alcanzar |a estabilidad econdmica, politica y social.

Generar mecanismos de, apoyo natural al ahorro a partir del
perfeccionamiento de las Afores y el fortalecimiento de estrategias
que, como la del Patronato del Ahorro Nacional, han mostrado un
considerable repunte de captacién en los arios recientes, pese a que
se trata de estrategias que se basan en el ahorro voluntario y no en
el forzoso, como ocurre con las Afores. Esto demuestra que el
problema de falta de ahorro internc en México no es tanto problema
de idipsincrasia (falta de habito o predisposicién) como se habia

creido hasta hace poco tiempo.

Avanzar en el desarrollo del sistema financiero.

Con respecto a la necesidad de reiniciar el crecimiento econémico es

impoﬂante'recordar que en los dltimos afos han sido abandonadas las metas de

crecimiento para profundizar en las metas de control inflacionario, de manera..

que fa generacidn de riqueza en la sociedad ha estado muy limitada, lo que

impide el aumento del ahorro interno.  Es necesario que en los prdximos afios la

economia emprenda una etapa de crecimiento que permita generar riqueza y una

mas equilibrada distribucién def ingreso. Debe recordarse que una distribucion
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desigual de! ingreso provoca que la mayor parte de la sociedad no tenga
capacidad de ahorrar, mientras que el exceso de recursos en una pequefia
porcidn de la sociedad origina un efevado nivel de consumo y la consecuente

asignacion inadecuada de recursos a nivel global.

Por lo anterior, en un pais como México no basta esperar que el
crecimiento y la generacidn de empleos por si solos mejoren la distribucion del
ingreso, sino que también se necesita perfeccionar la politica econdémica y sus
herramientas, entre las que destaca la politica fiscal, mediante la cual se puede
mejorar el reparto de los recursos a coro plazo. Al mismo tiempo, la estabilidad
econdmica, politica y social es la unica manera de erradicar definitivamente la
fuga. de capitales hacia el exterior, permitir que los recursos se queden en el pais
y que la unica determinacidn de éstos se dé via precios. Esto es, el hecho de que
haya estabilidad en México permitira que los potenciales ahorradores sepan
claramente el precio que recibiran por mantener sus recursos en México {(en un
contexto de libre movilidad del capital), de manera que las tasas de interés en
México tiendan a los niveles de tasas de interés internacionales, mas un premio
razonable para las inversiones en pesos. El hecho de marcar los precios con
cerfeza es muy importante, pues cuando el ahorro no responde a parametros
cuantitativos (rendimiento: tasa de interés y tasa de deslizamiento esperada de la
moneda) dificilmente se logra el crecimiento de los agregados monetarios y no se

puede evitar que constantemente sean afectados por situaciones coyunturales.

Por otra parte, en paises como México es importante seguir induciendo la
generacion del ahorro con mecanismos como e! SAR, ademas de que conviene
fortalecer estos instrumentos indexandolos a los ingresos o incrementando las
aportaciones patronales, con el fin de mantener fuentes de recursos estables y a

largo plazo.
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Por ultimo, es necesario que el sistema financiero continde avanzando en

dos caminos, principalmente:

En primer término, que se amplie la difusién de las opcicnes para los
inversionistas. Al mismo tiempo es necesario que el servicio financiero sea mucho
mas eficiente y amplie sus posibilidades de llegar a otros sectores de la sociedad,
ya que en muchos casos los avances logrados en los ultimos afios en términos de
Instrumentos nuevos solamente estan al alcance de [os sectores mas pudientes

de la sociedad.

En segundo término, las opciones dentro del sistema se tienen que seguir
depurando para lograr cubrir todo el espectro de posibilidades que necesita el
ahorrador, desde el mas prospero, hasta el llamado "ahoiro popular”, que también

requiere ser estimulado.
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