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I.  JUSTIFICACION DE LA INVESTIGACION

I.1. Explicacién sobre la importancia del tema

Desde mi particular punto de vista, la importancia del tema radica en que la
generacién de un crecimiento econdmico sano y sostenido se ha convertido en el principal
problema de la economia mexicana desde hace mds de una década. De esta incapacidad,
surge la importancia y la necesidad por ubicar las principales restricciones al crecimiento
econdmico que han obstruido la generacion de este crecimiento.

Por tal razén, es de suma importancia identificar y analizar los factores que
impidieron la creacién de una base sélida para consolidar un crecimiento econdmico
durante la década pasada y la actual. Este trabajo centra su estudio en el comportamiento
del ahorro, la inversién y el sector externo, ya que estos factores son considerados como las
principales variables que impulsan o limitan el crecimiento econdmico dependiendo de la
situacidn del pafs.

Por ultimo, la importancia del tema no radica precisamente en el largo periodo de
ausencia de crecimiento, sino mds bien, en lo que representa el crecimiento en términos de

mejores condiciones de vida para la poblacién.

I.2. Objetivo general

En primera instancia como ya se menciond, identificar las principales restricciones
al crecimiento que enfrenta el pais. En segundo lugar, pero va sobre la base de estas
restricciones, estimar cudl es la tasa a la que el pais hubiera podide crecer sin generar
desequilibrios macroecondmicos, esto es, joudl es la tasa maxima de expansién del
producto?

A partir de ello se pretende ubicar los principales retos que enfrenta la economia
mexicana para la conformacién de un mayor y mdas solido crecimiento econémico. Es por
ello que es importante identificar las principales restricciones al crecimiento que enfrenta el
pais a partir de los constantes ajustes y cambies estructurales que se dieron durante los afios

ochenta y principios de los noventa.



1.3. Objetivos particulares

Colaborar de alguna forma en las investigaciones referentes a los principales
problemas que enfrenta la economia mexicana para crecer. Por otra parte, dar a conocer las
‘principale-s variables que limitan el crecimiento econdmico en una forma clara y objetiva,
para con ello tener una visién més desarroflada sobre las dreas o sectores de la economia
donde hay que poner mayor €nfasis para apoyar la superacion de este complejo problema.

Asimismo, es importante sefialar que todas las afirmaciones y conclusiones que en

este trabajo se presentan quedan bajo mi completa responsabilidad.



. HIPOTESIS ALTERNATIVAS SOBRE LAS RELACIONES
ENTRE CRECIMIENTO, AHORRO Y BALANZA DE PAGOS

El presente apartado tiene como objetive exponer el marco tedrico sobre el cual se
sustenta y desarrolla la actual investigacion. Basicamente, se pretende ubicar las principales
variables macroecondmicas que influyen en el crecimiento y su interdependencia con otras
variables.

En la literatura sobre las teorias del crecimiento en economias abiertas encontramos
dos tipos de respuesta al problema de los determinantes del crecimiente econdémico. Una
primera respuesta, afin a la teoria neoclésica del crecimiento, ctorga un papel central a la
propension al ahorro de la sociedad como determinante de la tendencia de la acumulacion
de capital y del crecimiento de la produccidn.

La segunda respuesta al problema de los determinantes del crecimiento econdmico
ticne su origen en los trabajos de Harrod, sobre el multiplicador de comercio exterior, y de
Prebisch sobre las causas de los desequilibrios de la balanza de pagos en los paises
subdesarrollados: el crecimiento econdmico estd restringido por la balanza de pagos.

La expresién mas simple del primer enfoque estaria dada por la siguiente formula:
g=s/¢ (1

en la cual g es la tasa de acumulacidn de capital (o la tasa de crecimiento del producto para
una relacion capital-producto dada), s es la propension al ahorre (que en una economia
abierta incluiria el déficit en cuenta corriente de la balanza de pagos como porcentaje del
ingreso) y ¢ es la relacion capital-producto.’ La causatidad debe leerse de la propension al
ahorro a la tasa de acumulacién y de crecimiento. De tal modo, la tasa de crecimiento

aparece restringida por la propension al ahorro,

! Cabe mencionar que en la teoria neoclasica del crecimiento, la tasa de crecimiento estd conjuntamente
determinada por el crecimiento de la poblacion v el progreso téenico, mientras que la relacion capital-
producto se ajusta, mediante la sustitucion entre factores, para 1gualar la acumulacién de capital y la tasa de
crecimiento de la produccion. En este trabajo se toma una version mds moderada en la que por falta de
suficiente flexibilidad en la relacidn capital-producto, ta tasa de crecimiento solamente aparece restringida por
la propensidn al ahorro



Asimismo, para este enfoque los supuestos de flexibilidad de precios y libre
competencia contribuyen al ajuste dindmico de la demanda a la capacidad productiva. Es
decir, las variaciones en los precios son el mecanismo que contribuye al ajuste de la
demanda a la capacidad productiva. En consecuencia, si prolongamos este razonamiento al
sector externe, el crecimiento de las exportaciones y/o la elasticidad de las importaciones se
ajustan al ritmo de expansion de la capacidad productiva por medio de la tasa de cambio, y
con esto se garantiza la igualacion de largo plazo de la demanda a fa capacidad productiva.
En una versién simple de un modelo de comercio entre dos paises,” el comportamiento en
el tiempo de los términos de intercambio esta determinado por las tasas de crecimiento de
la produccién interna y externa, asi como por las elasticidades ingreso y precio de las
exportaciones y de las importaciones.

Por lo tanto, la tasa maxima de expansién dependerd de cudnto se invierte en
aumentar Ia capacidad productiva de la economia v de cudnto producto extra se obtiene por
cada peso que se dedica a la inversién en nueva capacidad productiva. Ahora bien, si la
economia no tuviera relaciones con el extetior, el monto maximo de recursos que se
podrian dedicar a aumentar el acerve productive del pais estaria dado por el ahorro interno.
En otras palabras, se podrian dedicar a la inversion la parte del producto que no se dedica al
consumo. En una economia que si tiene relaciones con el exterior, evidentemente se puede
invertir un monto de recursos mayor al que el pais estd dispuesto a ahorrar,

Sin embargo, esto significa dar, a cambio de los recursos del exterior, activos fisicos
o financieros, es decir endendarse, en otras palabras comprometer parte del flujo futuro de
ingreso del pais al pago de los servicios prestados por los recursos del exterior. Como ¢s
obvio, la relacion entre los pagos a factores del exterior v el flujo del ingreso nacional no
puede aumentar indefinidamente pues conforme aumenta, se eleva también el riesgo de que
los pagos no se concreten, lo que tarde o temprano conduce a la suspension del flujo de
recursos desde el exterior. Asi, en el lago plazo, la propensién al ahorro -dada la relacion
entre ¢l aumente en el acervo productivo y el aumento en la produccion- constituye una
restriceidn al crecimiento. Aumentar 1a tasa de crecimiento, de manera duradera, presupone

aumentar la proporcion del ingreso que no se consume.

2 H. Johnson, nternational Trade and Economic growth, Londres, George Allen and unwin, 1958



Ahora bien, para el segundo enfoque, como ya se menciond, el crecimiento
econdmico esta restringido por fa balanza de pagos. Este modelo destaca el papel de los
factores de demanda en la determinacion de la tasa de acumulacién. En contraste con los
modelos neocldsicos, la expansion econdmica estd limitada por el crecimienio de la
demanda efectiva que, a su vez, estd determinado por una restriccién de la balanza de
pagos. Los términos de intercambio no juegan, en este enfoque, un papel equilibrador en el
comercio internacional sino que estdn determinados internamente por las estructuras del
mercado y la distribucion del ingreso.

En su version mas simple -suponiendo una funcién convencional de demanda de
importaciones (dependiente solamente del ingreso interno y de los precios relativos), una
balanza comercial en equilibrio y téxminos de intercambio constantes- este enfoque puede
expresarse en la formula segin la cual la tasa de crecimiento de la economia g estd
determinada por la tasa de crecimiento de las exportaciones x dividida entre la elasticidad

ingreso de las importaciones Em.
g=x/Em {2)

Ahora es la tasa de crecimiento del producto, y no los términos de intercambio, la
variable que se ajusta para equilibrar la expansion de las exportaciones y de las
importaciones. Por lo tanto, para este enfoque el crecimiento de [a capacidad debe ajustarse
al crecimiento de la demanda agregada, que en parte estd determinada por la demanda que
proviene del exterior. Por el contrario, si se forzara la tasa de crecimiento por encima de
aquella a la que se presenta la restriccion de la balanza de pagos, se incurriria en un déficit
gue se financiaria con deuda externa, cuyo servicio tenderia a reducir 1a tasa de restriccion
externa en los periodos subsiguientes. De esta manera, la tasa de crecimiento restringida
por la balanza de pagos, més que un limite absoluto a la tasa real de crecimiento de corto
plazo, constituye un promedio alrededor del cual fluctuard fa tasa real, con el agravante de
que al ser rebasada en el corto plazo por la tasa real, genera las condiciones de su propia
reduccion en el largo plazo.

Para este enfoque, el ajuste dindmico entre capacidad productiva y demanda se

alcanza, al igual que en varios modelos poskeynesianos de crecimiento, a través del ajuste



de largo plazo de la capacidad productiva a la expansién de la demanda. La presencia de
reservas de trabajo junto con la flexibilidad de largo plazo de la utilizacion de la capacidad
y de la propensidn al ahorro permiten que log acervos de factores productivos no jueguen,
bajo circunstancias normales, un papel limitante del crecimiento econdmico. En la
explicacion de esta elasticidad (o capacidad de respuesta) que una economia capitalista
puede mostrar en reaccionar a los estimulos para una més rapida acumulacion o st se
quiere, la elasticidad para borrar cualquier trazo visible de las pérdidas de producto y de
capacidad productiva debida a la ausencia de estos estimulos, algunoes autores enfatizan la
flexibilidad de la propensién al ahoro -como la teoria poskeynesiana de la distribucion y €l
crecimiento-, micntras que otros autores como Kalecki, Steindl y Garegnani® enfatizan la
flexibilidad del grado de utilizacién de la capacidad productiva {por lo tanto de la relacion
producto-capital) cuyas variaciones permanentes pueden hacer una contribucién sustancial
a la tasa de crecimiento de largo plazo de la economia.

En pocas palabras, para este enfoque la balanza de pagos constituye una restriccion
a la expansion de la economia en el sentido de que, en el muy largo plazo, la economia no
puede crecer sistematicamente a una tasa que supere la tasa definida x / Em. Cualquier
proceso de crecimiento en una economia abierta, para poder sostenerse en el largo plazo
debe garantizar un crecimiento del valor de sus exportaciones por lo menos igual al de sus
importaciones. Si hay un sistematico aumento de la elasticidad ingreso de las importaciones
se puede observar un progresivo deterioro en la capacidad de la economia para crecer sin
generar problemas en la balanza de pagos.

Por ultimo, en un proceso como el anteriormente descrito, la economia crecera, en
promedio, a una tasa inferior a la de plena capacidad, lo que implica un desperdicio
permanente de recursos potenciales al no poderse alcanzar las tasas de crecimiento de la
demanda que permitan la realizacién del ahorro y la inversion potenciales. Ademas, un
segundo efecto del proceso de endeudamiento es que, al asumir pasivos con el exterior la
corriente de ingresos por intereses asociada a esa deuda es recibida en el exterior. Por lo
tanto, esto implica una reduccién en la tasa de crecimiento asociada al potencial de ahorro

interno de la economifa. En efecto, el flujo de ahotro interne, que en condiciones de

I M. Kalecki, Ensayos escogidos sobre la dmdmica de ia economia capitalista 1933-1970, Ed. Fondo de
Cultura Econdmica, 1977, J. Steindl, Maturity and Stagnation i American Capitahism, Blackwell Oxford,
1952; P. Garegnani, “Some Notes for an Analysis of Accumulation”, 1982, mimeo.



equilibrio se puede dedicar en su totalidad a financiar la acumulacidn interna de capital,
debe dedicarse en parte al pago de intereses fuera del pais. De esta manera, la interaccion
entre tasa real de crecimiento y tasa de restriccion de la balanza de pagos no sélo tiende a
reducir dicha tasa de restriccion, sino también la tasa potencial asociada al ahorro intetno.
La deuda externa implica destinar una parte de los recursos invertibles -del ahorro- al pago
de intereses externos, con lo cual se reduce la tasa potencial de crecimiento, pero como
dichos recursos deben traducirse en divisas para realizar el pago de intereses, también se
reduce la tasa asociada a la restriccion de la balanza de pagos. La restriccion externa, al ser
pasada por alto durante cierto tiempo, tiende entonces a convertirse en una restriccién
interna ai crecimiento.

Siendo esto asi, por lo tanto, podemos inferir que para este enfoque, a diferencia de
lo que ocurre con la formula g = 5 / ¢, queda eliminada la dualidad entre el proceso de
determinacion del ingreso en el corto plazo, segin el cual la inversién determina el monto
del ahorro a través de cambios en el nivel de ingreso, y la determinacion de la expansion
del ingreso en el largo plazo segin la cual la tasa de acumulacidn de capital esté restringida
por la capacidad de ahorro de [a comunidad.

Por el contrario, la férmula g = x / Em, resulta simplemente de dinamizar el modelo
de determinacidn del ingreso en el corto plazo vy, por lo tanto, pone en accion a las mismas
fuerzas tanto para la determinacién del ingreso en el corto plazo como para la
determinacién de su expansion en el tiempo. Mientras que en ¢l corto plazo es el nivel de
produccidn el que sc¢ ajusta al nivel de la demanda efectiva, en el largo plazo es la
capacidad productiva misma, a través de variaciones en la tasa de acumulacion de capital,
la que se ajusta a la expansion de la demanda determinada por la tasa de crecimiento de las
exportaciones v la elasticidad ingreso de las importaciones.

Si dejamos a un lado, por un momento, la causalidad que establece cada uno de los
dos enfoques, es importante observar que fas formulas 1 y 2 pueden verse como simples
identidades derivadas, en un caso, de la igualdad entre ahorro e inversién y, en ¢l otro, de la
igualdad entre importaciones y exportaciones bajo el supuesto de equilibric externo en ¢l

lago plazo. En consecuencia, ¢ independientemente det enfoque que adoptemos, tenemos

que:



sfe=x/Em (3)

donde Em debe interpretarse ahora como la elasticidad de las importaciones. La diferencia
entre los dos enfoques reside precisamente en los diferentes mecanismo mediante los cuales
uno de los términos de la igualdad de ajusta el otro.

En el primer enfoque, g = 5 / ¢, el ritmo de crecimiento de la demanda se ajusta al
ritmo de creacion de capacidad productiva determinada por la propension al ahorro y la
relacion capital-producto.

El segunde enfoque, la creacion de capacidad productiva 5 / ¢ se ajusta en el largo
plazo a la tasa de crecimiento de la demanda determinada por la expansién de las
exportaciones y la elasticidad ingreso de las importaciones.

En este sentido, una vez expuestas las hipétesis alternativas sobre la cuales se centra
este trabajo, es necesario saber cémo se comportaron estas variables, para el caso de la
economia mexicana, durante 1980-1994. Una primera aproximacion al respecto es el
continuo deterioro que ha venido sufriendo la tasa de acumulacién de la economia, tanto
por el lado de la oferta (menores niveles de ahorro) como por el lado de la demanda (menor
demanda de productos nacionales). Si esto es asi, entonces ¢l siguiente paso es examinar
qué ocurrid durante este periodo que ocasiond que se modificara la tasa de acumulacion de
capital. A continuacién, en el siguiente capitulo se presentan los procesos de ajuste y
estabilizacidn que se llevaron a cabo durante este periodo.

Posteriormente, en el capftulo I'V se evaluard en que medida el ahorro interno
potencial representd una restriceidn al crecimiento de la economia mexicana durante 1980-

1994 vy en que medida lo fue la restriccién de la balanza de pagos.



III. EL LEGADO DE LOS OCHENTA

II1.1. Antecedentes

El objetive de este capitulo es hacer un analisis sobre la evolucién de las principales
variables macroecondmicas y el mangjo de los principales instrumentos de politica
econdmica durante la década de los ochenta. Esfe andlisis servird para tener un enfoque
preliminar de las principales restricciones al crecimienfo econdémico que enfrenta el pais
como son las refaciones entre crecimiento, ahorro y balanza de pagos.

Los sucesos que seran objeto de estudio son los relacionados al desenvolvimiento de
la economia en respuesta a la crisis de la deuda en 1982 y al colapso del precio del petroleo

en 1986, y sus posteriores efectos sobre el crecimiento econdmico del pais.

I11.1.1. La crisis de la deuda en 1982

Después de asumir la presidencia Lépez Portillo (1976-1982) confirmé el
descubrimiento de grandes reservas petroliferas y manifestd su decision de usarlas para
promover el crecimiento. Esta perspectiva de mayores ingresos asociados a las
exportaciones petroleras lievd tanto al sector piiblico como al sector privado a ampliar sus
expectativas de inversion a partir de 1978. Aunado a esto en 1979 el precio internacional
del petrolero aumentd, lo que contribuyd a acelerar ain més el gasto en inversién.® La
estrategia de crecimiento se basé en la expansion del gasto publico que produjo resultados
impresionantes en términos de producto, inversion y empleo.’

Las expectativas de ingresos petroleros elevados y sostenidos fomentaron un
creciente déficit fiscal ¥ un tipo de cambio sobrevaluado. La combinacién de estos dos
factores, el excesivo gasto de gobierno y la sobrevaluacién del peso, provocaron

desequilibrios creciente de la balanza de pagos. La sobreexpansion del gasto publico

* El precio medio del petroleo crudo, que habia alcanzado un promedio de 13 34 délares por barril entre
principios de 1977 y principios de 1979, llegd a mediados de 1979 a 22 dolares por barril, ¥ a 30 détares en
febrero de 1980. Véase Garela Alba y Serra Puche, Causas y efectos de la crisis, cuadro 16, p. 58.

¥ Nora Lustig, México Hacia la reconstruceion de una economia, Ed. COLMEX y FCE, México; 1992, p. 39.
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provoed un aumento en la demanda agregada interna, lo que generé un aumento de precios
en el sector de bienes no comerciables, y en congecuencia una mayor apreciacion real del
tipo de cambio. Esto ocasioné que las exportaciones no petroleras se estancaran y que las
importaciones aumentaran. A medida que aumentaban las importaciones y las
exportaciones no petroleras crecian poco el déficit de [a balanza comercial se incrementaba:
el déficit aumentd de 1 800 mdd en 1978 a 3 400 mdd en 1980. En otras palabras, el
excesivo gasto de gobierno provoco altos niveles de inflacion y presiones sobre las cuentas
con el exterior. El déficit publico se financié con préstamos externos, sobre todo de bancos
comerciales que competian por otorgar préstamos tanto al sector publico como al privado.
De 1978 a 1980, ¢l total de la deuda pablica externa aumenté de 26 300 mdd a 33 300
mdd.® El problema real no era el nivel alcanzado por la deuda sino Ia tendencia creciente
que tenia. En ese mismo periodo el monto total de la deuda externa privada aumentd de 7
200 mdd a 16 900 mdd.”

Los principales acreedores del pais y el gobierno de México basaban sus
expectativas de inversién en la creencia de que el precio internacional del petrdleo
permaneceria elevado, o incluso aumentarfa por un largo periodo, y en que las tasas de
interés externas bajarian cn términos reales, pero en ambos cases ocurrié lo contrario. A
mediados de 1981 los precios del petréleo comenzaron a bajar. En cierto modo esta
disminucién no pareceria muy brusca, pero fue el factor que desperté la desconfianza en la
capacidad de pago del pais, debido al nivel alcanzado por la deuda externa total y por el
monto del déficit en la cuenta corriente, que para 1981 era de 16 100 mdd.
Simultaneamente, las tasas de interés internacionales se incrementaron sustancialmente,
como consecuencia de las politicas restrictivas que se impusieron en la mayoria de las
naciones desarrolladas para reducir la inflacién.® Esta alza en los intereses externos
aumentd el nerviosismo, ya que el resultado de esta alza era el incremento del pago por el
servicio de la deuda externa.

En este sentido, ¢l afio de 1981 podria caracterizarse como el Gltimo afio del auge

petrolero iniciado en 1978, debido a la baja de los precios internacionales del petréleo. Este

® José Angel Gurrla, “Mexico’s Recent Balance-of-Payments Experience”, cuadro 3, p. 967

7 E. Zedillo Ponce de Ledn, en ibid., cuadro 6, p 972. La deuda privada ncluye la deuda de jos bancos
comerciales y excluye los créditos directos de los proveedores.

® Presidencia de la Reptblica, Cronica del Gobierno de Carlos Salinas de Gortari, 1988-1994; Ed. FCE,



afio termind con un nivel récord de sobrevaluacion real del peso, tasas de interés externas
mas altas y con un alarmante déficit fiscal que paso de 7.5 por ciento del PIB en 1980 a
14.1 por ciento del PIB en 1981. Ante esta dificil situacion, se manifestd la expectativa de
una inminente devaluacién, la cual generd una demanda creciente de dolares, pues las
clases medias y privilegiadas buscaron proteger el valor de sus ahorros, contribuyendo a la
descapitalizacion del pais. Esta dificil situacidn de incertidumbre desencadend una
acelerada fuga de capitales, la cual alcanzd 11 600 mdd en ese mismo afio. Pero como Jos
préstamos externos no estaban del todo anulados, el gobierno los utilizo, por unos meses
mds, para sostener la impresionante fuga de capitales. Se contrataron créditos externos por
casi 20 mil mdd, la mayor parte de corto plazo, con el fin de sostener el tipo de cambio y
las reservas internacionales.

Pero eso no fue todo, a principios de 1982 los precios internacionales del petrdleo
siguieron bajando, por lo que la fuga de capitales continuo. A esto se sumé el hecho de que
casi la mitad de la duda externa del pais debia pagarse durante los préximos 12 meses o
refinanciarse. Por lo tanto, el gobierno no podia continuar endeudandose para mantener la
paridad del peso frente al ddlar, esto lo obligd a devaluar el peso en febrero de 1982 (80 por
ciento de su valor nominal). Esta medida tuvo una fuerte repercusion sobre el valor de la
deuda externa, la cual pasé del 16.5 por ciento del PIB en 1981 a 35.8 por ciento en 1982,

En tal situacidn, muchos bancos dejaron de hacer nuevos préstamos, y algunos
incluso se resistieron a renovar sus créditos, en un esfuerzo por reducir su exposicion.” El
resultado fue que la continua fuga de capitales y la interrupcion del flujo de préstamos del
exterior condujeren a drésticas devaluaciones de la moneda, asf como a una suspension de
los pagos del principal de la deuda externa por 90 dias, Estes hechos dieron inicid, a lo que
se dio en llamar, la crisis de fa deuda.’® Fl 22 de agosto de ese mismo afio el gobierno de

México declaré a los 120 acreedores mas importantes del pafs que no seria posible darle

México, 1995. Tomo. Sintesis ¢ Indice Tematico, p. 51.

? José Angel Gurria Trevifio, “La reconstruccién de la deuda: el caso de México”, en Stephany Griffith-jones
(comp.), Deuda externa, renegociacion y apuste en América Lating, Fondo de Cultura Econdmica, México
{Lecturas No. 61), 1988, pp. 77-78.

¥ Nora Lustig, México Hacia la reconstruccion de una economia, Ed. COLMEX y FCE, México; 1992, p.
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servicio regular a la deuda lo que generd una ola de desconfianza y una importante fuga de
capitales."!

Las grandes devaluaciones, el caos en los mercados financieros y la desaceleracion
de la actividad econdmica, caracterizaron al afio de 1982. En ese afio la tasa de crecimiento
del PIB fue de -0.6 por ciento y la inflacidn aumentd 98.8 por ciento. El monto de la deuda
externa total ascendia a 92 400 mdd y el pago de intereses a 12 200 mdd.

Para contrarrestar los efectos de la crisis de la deuda el gobierno present6 el
Programa Inmediato de Reordenacion Econdmica (PIRE), para el periodo de 1983 a 1985,
¢l cual se basaba en el supuesto de que la estabilidad de precios y el equilibrio
macroecondmico se podrian restablecer mediante una reduccién drastica del déficit fiscal y
una marcada devaluacion del peso al inicié del programa. La austeridad fiscal frenaria la
inflacion y la devaluacién generaria un superdvit en la balanza comercial. Ademas se
trataron de aumentar fos ingresos tributarios y los provenientes de otras fuentes, como por
ejemplo, la venta de paraestatales y la racionalizacion de la estructura administrativa del
gobierno.

El programa comprendia un ajuste a la alza en los precios de los bienes y servicios
publicos, una reduccién del gasto publico, asi como el cierre de varias empresas pablicas
que operaban con pérdidas. Los gastos del sector piblico (sin incluir intereses) se redujeron
en términos reales en cerca del 11 por ciento en 1983, sobre todo en las dreas de gasto
social e inversion pablica.

El PIRE fue respaldado mediante préstamos del FMI, con lo que México recibi6 3
mil mdd durante el programa. Si el gobierno no cumplia con las metas fijadas en el
programa, éste suspenderia el programa de financiamiento, ya que este apoyo estaba ligado
a criterios de desempefio como continuar reduciendo el déficit fiscal. Este acuerdo provoco
una falta de flexibilidad de la politica fiscal para promover el crecimiento, ya que los
nuevos préstamos otorgados se destinaron bdsicamente al pago de los intereses de [a deuda
preexistente.

Los principales mecanismos que contribuyeron al ajuste externo fueron el sostenido

aumento de las exportaciones petroleras durante 1981 y 1983, y ¢l ajuste de la balanza no

I Presidencia de la Republica, Crénica del Gobterno de Carlos Salinas de Gortary, 1988-1 994, Ed FCE,
México, 1995 Tomo: Sintesis e Indice Tematico, p. 52
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petrolera que se logrd esencialmente a través de cafdas en la absorcién y no de una
respuesta elastica de las exportaciones. Como consecuencia de varios afios de
sobrevaluacion cambiaria no podia esperarse demasiado de las exportaciones no petroleras
en el corto plazo. Por lo tanto, la variable que més contribuy6 al ajuste externo fue la
contraccion del gasto interno (17 por ciento entre 1981 y 1983) y, en particular, el
desplome de la inversion fija, tanto publica como privada. Ante el enorme déficit inicial de
la balanza comercial privada vy la baja elasticidad de oferta de las exportaciones, -la otra
cara del superavit externo del sector piblico y del predominio del petrdleo en los ingresos
por exportacién- las devaluaciones cambiarias estaban destinadas a ejercer un fuerte
impacto contraccionista sobre el gasto privado, puesto que la correccion de la balanza de
pagos debifa darse por las importaciones.

El gasto privado cayd 15 por ciento entre 1981 y 1983, a lo que se sumd el
desplome de la inversion publica (48 por ciento en esos mismos afios) que fue el principal
mecanismo de ajuste en las cuentas fiscales. Todo ello se reflejé en una fuerte contraccion
de las importaciones, principalmente de bienes intermedios y de capital, cuya contribucion
al cambio en la balanza no petrolera fue de mas del 70 por ciento.

Asimisino, los factores que operaron en el ajuste externo se reflejan claramente en la
evolucidn de las finanzas pablicas. El balance operacional del sector pablico paso de un
déficit de 10 por ciento del PIB en 1981 a un modesto superdvit en 1983, afio en que el
superavit primario llegd a ser de 4.2 del PIB. Si se compara 1984 con 1981, la notable
recduccién del déficit fiscal operacional fue esencialmente el resultado del despiome de la
inversion pablica en 3.5 del PIB y del aumento en 2.3 del PIB del ahorro pliblico externo, o
sea la diferencia entre los ingresos por exportaciones de petréleo y los intereses sobre la

deuda piblica externa (ver cuadro IIL.1.).



CUADRO IIL1. Finanzas Publicas. 1980-1983

(ecomo porcentaje det PIB a precios corrientes)

1980 1981 1982 1983 1984 1985

Ingreso Total 269 267 289 32.9 32.2 31.2
Gasto {sin Intereses) 299 347 363 287 274 27.8
Gasto Corriente 203 218 26.1 21.2 207 217
Gasto de Capital 96 129 102 7.5 67 61
Déficit Primarie 3.0 8.0 73 -4.2 -4.8 -3.5
intereses Externos 1.4 2.1 3.3 4.6 3.9 3.7
Intereses Reales internos 05 -01 -5.1 0.8 1.2 06
Déficit Operacional 3.6 100 5.5 -0.4 03 08
Déficit Econdémico 6.6 13.0 15.6 8.1 7.2 8.0
Intermediacion Financiera 1.0 1.4 13 0.5 1.4 1.5
Déficit Financiero 7.5 141 169 8.6 8.5 96

FUENTE: Jaime Ros, “Ajuste Macroecondmico, reformas estructurales y crecimiento en México”,
Universidad de Notre Dame, Mayo de 1992,

En contraste, el ingreso piblico disponible de origen interno se estanco entre 1981 y
1984. Este estancamiento se debié a que el aumento en los impuestos y tarifas piblicas se
vio contrarrestado por el deterioro en la recaudacion tributaria debido a la aceleracion
inflacionatia de 1982-1983, ¥ por el aumento de los intereses reales internos (en 1.3 puntos
porcentuales def PIB). Pero al mismo tiempo, fas devaluaciones cambiarias y la aceleracion
inflacionaria que les siguid, tuvieron un efecto positivo al reducir ef valor real de la deuda
ptiblica interna lo que significé que los intereses reales pagados a partir de 1982 fueron
menores de lo que de otra manera habrian sido.

El aumento del ahorro publico externo fue generado por las devaluaciones
cambiarias que revalorizaron en moneda local el superdvit en divisas del sector publico. La
otra cara de este efecto fiscal fue precisamente la contraccion del ingreso y el gasto privado
antes mencionado. Ademas, el aumento del ahorro piblico externo fue determinado por la
expansion del volumen de las exportaciones petroleras que continué después de 1982. Por
lo tanto, los ajustes cambiarios no aumentaron el desequilibrio de las finanzas puiblicas al
revaluar en moneda local el servicio de la deuda externa. La existencia en México de
cuantiosos ingresos piblicos en divisas, que superaban por mucho los intereses sobre la
deuda publica externa (aproximadamente de 6 a 7 mil mdd), implicaron que las
devaluaciones cambiarias requeridas para absorber el choque externo se convirtieron en un

mecanismo automdtico de ajuste fiscal. En pocas palabras, tanto las devaluaciones



cambiarias como la caida en la inversidn publica contribuyeron al vuelco tan espectacular
en las finanzas publicas.'?

Ahora bien, si se analiza los resultado que generé el PIRE en su primer aflo, nos
podremos dar cuenta que estos no coincidieron con lo planeado. En 1983, Ia tasa de
crecimiento del producto fue de -4.2 por ciento, en lugar de cero como se habia previsto, la
inflacion llegd a 80.8 por ciento en lugar de 55 por ciento. Pero en cambio se rebasé la meta
de la cuenta corriente; es decir, el superavit fue mayor que lo planeado. El déficit fiscal fue
la Unica variable que se comporté segin lo previsto. Este resultado podria caracterizarse
como un ¢aso tipico de sobreajuste porque la reduccion del déficit de fa cuenta corriente fue
mids alld de lo requerido por las condiciones externas, es decir, éstas hubieran permitido un
superdvit de cuenta corriente menor y, por ende, un nivel de produccién mayor.

La reduccion del déficit fiscal combinada con la devaluacién hicieron que el gasto
interno disminuyera mucho mas de lo planeado y, por lo tanto, la demanda agregada se
contrajo atn mas de [o previsto. Otro factor que también contribuy¢ a reducir gravemente
el producto fue que el cdleulo de las metas fiscales (como proporcidén del PIB) se fijaron en
términos nominales, y no en términos reales lo que significé una mayor coniraccién del
producto en términos reales. La correccion de los precios relativos, la devaluacion de la
moneda y el aumento de los precios de los bienes y servicios publicos, provocaron
aumentos en ofros precios, lo que impidio un mayor descense de la inflacién. Ademds, la
medida adoptada de aumentar los precios clave al mismo ritmo que la inflacion esperada,
no bastaba por si sola para frenar la inflacion ya que el resto de los precios continuaba
aumentando por inercia ¥y como resultado de la falta de credibilidad del programa. En
cambio, la devaluacién si logré dar un cambio espectacular en la cuenta comercial y

corriente de la balanza de pagos, al reducir la demanda por importaciones (véase cuadro

IM.2.)

2 Jaime Ros, “Ajuste macroeconémico, reformas estructwales y crecimiento en México”; Universidad de
Notre Dame, Mayo 1992



Cuadro IIL2. Principales Indicadores Econdmicos: 1980-1985

(cambic porcentval anual)

1980 1981 1982 1983 1984 1985

PIB 83 a8 -0.6 -4.2 3.6 26
Inflacion {INPC) 1 298 28.7 98.8 80.8 592 637
Inversién Fija 149 16 2 -16.8 -283 6.4 7.9
Privada 14,0 15 -15.1 =221 7.9 12.2
Plblica 171 225 -188 -36.0 41 09
Cuenta Corriente -10.74 -16.05 -622 5.42 4.24 1.24
Balanza Comercial * 54 3.8 6.8 13.8 129 85
Exportaciones Pefroleras * 16 2 210 22,0 23.1 25.3 229
Tipo de Cambio Real 3 B6.7 789 1187 124.6 107.6 104.1
! Dic. a Dic.
2 Miles de millones de dolares
31978 =100

FUENTE: Banco de México. Indicadores Econdnicos, Enero 1993

El radical cambio del saldo comercial y corniente, y la aguda contraccién del PIB en
1983, incitaron a relajar la postura fiscal en 1984. Como la inflacion todavia no descendia a
fos niveles previstos, se utilizé la fijacidn del tipo de cambio para disminuir ¢l nivel de
precios. Estos cambios propiciaron que en 1984 se presentara una recuperacion econémica
moderada que continué hasta mediados de 1985. Pero las mismas circunstancias que
permilieron la recuperacién de 1984 contribuyeron en parte a su interrupcion. El
relajamiento de la postura fiscal y la revaluacion del tipo de cambio contribuyeron al rdpido
deterioro del superdvit comercial a mediados de 1984. En el siguiente apartado se examina
con mayor detalle lo que propicié esta moderada recuperacion economica. Al mismo
tiempo servird para tener una vision preliminar sobre las condiciones que enfrentaba el pais

a dos afios de la caida del precio internacional del petroleo en 1986,

I1.1.2. Bl colapso det mercado petrolero en 1986

Comeo ya se menciond, la relativa mejoria de la balanza de pagos en 1983-1984 y las
dificultades en alcanzar las metas de inflacién, determinaron el uso creciente de la politica
cambiatia con fines antinflacionarios. La continua revaluacion real del peso, a lo largo de
1984 y el primer semestre de 1985, y la moderada recuperacién de la demanda interna

(motivada por cl aumento del gasto publico y la inversién privada), condujeren a un rapide



deterioro del superdvit comercial y a una cierta erosién del balance fiscal operacional en
1984 y 1985 (ver cuadro IL1. y [1.2.).

En este sentido, el relajamiento de [a postura fiscal, el répido deterioro de la balanza
comercial y el peso de la deuda externa total, afectaban la confianza en el PIRE." Dada la
carga asociada a la deuda externa, el sector privado percibia que el deterioro de la cuenta
comercial no era sosienible, y que una devaluacién del peso era inevitable, Ademds, como
México dejd de cumplir con las metas fijadas en el programa firmado cont el FMI, éste
suspendi6 el programa de financiamiento a mediados de 1985." Estos factores generaron
desconfianza, la cual se manifests con una fuga de divisas, acto que condujo a la crisis de la
balanza de pagos a mediados de ese afio. En este sentido, se podtia decir que las medias
incluidas en el PIRE no fueron lo suficientemente efectivas para reducir fa inflacion y
corregir los desequilibrios macrogconémicos. Peor atin, ¢l PIRE terminé con otra crisis de
balanza de pagos a mediados de 1985,

El gobierno respondié a esta nueva crisis devaluando el peso. Ademas, tanto la
politica fiscal como la monetaria se volvieron restrictivas. El efecto inmediato de estas
medidas en el corto plazo fue, nuevamente, frenar el crecimiento econémico y acelerar la
inflacion. Estas nuevas medidas incluian la implementacién de reformas estructurales como
la aceleracion de la liberalizacién comercial v 1a redefinicion del papel del Estado en la
economia. En julio de 1985 se redujeron substancialmente los requerimientos de permisos
previos de importacion.

Las autoridades esperaban que con estas medidas se corrigieran los desequilibrios
ocasionados por el anterior programa de estabilizacion, pero tal ilusién se esfumé con la
dréstica calda de los precios mundiales del petrélea en 1986. El precio promedio del barril
de petrdleo cayd de 25.5 dolares en 1985 a 12 délares en 1986, tan solo entre enero y julio
de 1986 ¢l precio del barril de petrdleo cayd de 19,35 a 9.20 délares.

Con el colapso del precio del petroleo las medidas de ajuste fiscal y el ritmo de

depreciacién cambiara se acentuaron en 1986 y 1987. Los ingreso petroleros representaban

13 By 1984 el monto la deuda externa total fue de 96 700 mdd, y para 1985 la cifra fue de 96 600 mdd El
pago de intereses fue de 11 700 y 10 200 mdd, respectivamente. Banco de México, Reafidad Econdmica de
México, 1991, p. 563.

¥ Nora Lustig, México Hacia la recanstruccion de una economia, Ed COLMEX y FCE, México; 1992, p
58.



casi 26.2 por ciento del total de los ingresos fiscales. La pérdida de divisas llego a 8 500
mdd en 1986, equivalente a 6.7 por ciento del PIB. s

Dada fa magnitud del choque petrotero y la falta de recursos financieros, el gobierno
mexicano tomd la decisién de devaluar la moneda para proteger la balanza de pagos y
evitar que se agotaran las reservas de divisas. Pero una tasa de depreciacién del peso mayor
conduciria a un incremento de la inflacion. El tipo de cambio real controlado del peso se
deprecié 46 por ciento durante 1986, por ende, la inflacion se acelerd y paso de 63.7 por
ciento en 1985 a 105.7 en 1986; sin embargo, la inflacién se mantuve muy por debajo del
nivel de la devaluacién nominal.

La estrategia de encarecer el dolar también contribuyé a reducir la dependencia de
México a las exportaciones petroleras. Durante 1986, las exportaciones no petroleras se
incrementaron 41 por ciento. La depreciacion del tipo de cambio estimul6 las exportaciones
y redujo las importaciones, lo que es un claro indicio de que se reorientd la produccion del
mercado interno al externo. Un délar caro durante un periodo prolongado hizo atractiva [a
actividad exportadora. Sin embargo, esta politica cambiaria trafa consigo una inflacién més
elevada. En este sentido, para tratar de estabilizar los precios era necesario frenar la
depreciacion nominal del peso, lo que significaba conseguir un mayor monto de divisas
para mantener la estabilidad del tipo de cambio y un crecimiento econdmico moderado.

Por ofta parte, la comunidad financiera internacional temia el anuncio de una
suspensién unilateral del pago de la deuda externa por parte del pais, debido a 1a pérdida de
divisas ocasionada por la caida del precio mundial del petroleo y por el elevado monto que
habia alcanzado ya la deuda externa y su servicio. Ante esta situacion, el gobierno de los
Estados Unidos promovié el Plan Baker a fines de 1986, los bancos comerciales aceptaron
prestar 6 mil mdd y reestructurar los pagos de la deuda anterior.

Esta cooperacién junto con la reduccién de las tasas de interés externas
contribuyeron. a mejorar el saldo de la cuenta de capital entre 1986 y 1987. Estos pequefios
superévits en la cuenta de capital amortiguaron el impacto del colapso petrolero y explican
que con superdvits comerciales muy inferiores a los de 1983-1984 la ecohomia logré

acumular reservas internacionales en 1986-1987.

I* Banco de México, Informe Anual 1986, p. 17.



Ademids de ser menor, el ajuste de la balanza comercial no petrolera fue mucho mas
eficiente: las exportaciones no petroleras (principalmente manufacturas) -estimuladas por
los ajustes cambiarios desde 1982 y por un tipo de cambio real excepcionalmente alto
durante 1986 y 1987- explican ia totalidad del ajuste entre 1984 y 1987. La reducida
contribucién de las importaciones al ajuste comercial se explica, mas alld de la dindmica
respuesta de las exportaciones, por el ajuste fiscal anterior y por la crisis petrolera misma.
Los deprimidos niveles de importaciones entre 1984-1985, el menor déficit inicial en la
balanza comercial privada y el menor superavit externo del sector piblico fueron factores
que ayudaron a suavizar los efectos contraccionistas de [a devaluacidén cambiaria.

El ajuste en las cuentas fiscales también fue muy distinto al del periodo anterior. La
crisis del mercado petrolero se tradujo en una caida del ahorro piiblico externo de 3.9
puntos del PIB que, sumados a la mejora de 2.1 puntos en €l superdvit operacional entre
1984 y 1987, significaron un ajuste fiscal interno de 6 puntos del PIB. El ajuste fiscal se
realizd en, su mayor parie, en solo dos afios 1986-1987, v se apoy6 més en el aumento del
ahorro piblico interno que en la disminucién de la inversién publica, lo que explica a su
vez, la menor participacién de las importaciones, en particular fas de bienes de capital, en el
ajuste externo. El mayor ahorro interno se alcanzé principalmente a través de un aumento
del ingreso publico disponible. Aungue el consumo piblico disminuyo, la mayor
contribucidn al aumento del ahorro provino de la reduccion de los intereses reales internos,
-especialmente durante la aceleracién inflacionaria de 1987- la reduccién del gasto
corriente en transferencias y subsidios, y el mayor excedente de operacion de las empresas
pliblicas no petroleras, logrado por medio de aumentos reales en precios y tarifas y una
reduccion adicional de los salarios reales. El déficit operacional, generado por el colapso de
1986, se transformé en un superdvit de 1.8 por ciento del PIB en 1987, mayor atn que el de
1983 a pesar de la cuantiosa pérdida de ingresos petroleros. Sin embargo, a pesar de los
esfuerzos fiscales, la inflacion sigui¢ siendo elevada en 1987: entre 7 y 8 por ciento
mensual entre enero y noviembre. La depreciacidn diaria del peso, aunque a una tasa
menor, siguié alentando la inflacion.

A diferencia del periodo anterior, la severidad de las restricciones fiscales y de
divisas no dejd oira opeién que sacrificar los objetivos de estabilizacion de precios y

mantener un peso fuertemente subvaluado. El costo de la estrategia fue una tasa més alta de
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inflacion, que llegd a ser de 159.2 en 1987. En este sentido, la fragilidad financiera era otro
factor inevitable, ya que la alta inflacién contribuia a que la estructura de plazos de la deuda
interna se acortara progresivamente; pero también las altas tasas de interés nominal hacian
que la deuda interna fuera crecientemente mas vulnerable a sucesos desfavorables en los
mercados financieros internos. Dos sucesos de este tipo ocurricron en el segundo semestre
de 1987: cuantiosos pagos por amortizacion de deuda externa por parte de las empresas
privadas y, en octubre, el desplome de 1a bolsa de valores que fue seguido de una nueva ola
de especulacién contra el peso. Este atague especulativo contra la moneda resultaba
inexplicable porque el pafs contaba con niveles de reservas de divisas sin precedentes (13
700 mdd) v las politicas macroecondmicas y la reforma estructural iban en la direccién
correcta, Bl problema era que la alta tasa de inflacién provocaba volatilidad en las
expectativas.

Ante la perspectiva de una mayor devaluacién en diciembre y una mayor demanda
de aumentos salariales, la hiperinflacién se convertia en una amenaza real. Esto obligd al
gobierno a que la lucha contra la inflacién fuera la prioridad de la pelitica macroecondmica,
pero ahora en base a mecanismos diferentes. En diciembre de 1987 el gobierno anuncid el

Pacto de Solidaridad Econdmica, que tenfa como objetivo central reducir la inflacion,

I11.2. Caracteristicas del proceso de ajuste en 1987

El Pacto fue el mecanismo de ajuste adoptado para hacer frente a los desequilibrios
iniciados por la crisis del petréleo en 1986. Basicamente incluia una reduccién adicional del
déficit fiscal, una politica monetaria mds restrictiva, una mayor liberalizacion comercial y
una politica de ingresos gque cubria a todos los precios y salarios. En sintesis este acuerdo -
firmado el 15 de diciembre de 1987 entre el pobiemno, los representantes de los
trabajadores, de los campesinos y de los empresarios- era una especie de congelamiento de
precios v salarios pero acordado en lugar de ser impuesto, lo que impedia la indizacién de
los salarios nominales. Es decir, ¢l gobierno decidio ajustar el salario minimo v los salarios
de los empleados piblicos a la inflacion esperada en lugar de hacerlo a la inflacién pasada.

Este procedimiento de ajuste salarial impediria un aumento automatico de los costos
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laborales lo que habria provocado un aumento de la inflacion. El programa contemplaba

bésicamente tres aspectos:

1. El compromiso de aumentar el superavit fiscal primario y contraer la oferta de crédito
interno para controlar la demanda agregada;

2. La implementacidn de una politica de ingresos para romper la inercia inflacionaria y
estabilizar las expectativas;

3. La adopcién de un programa de reformas estructurales que incluian una aceleracion de la

liberalizacién comercial y la desincorporacién de empresas piiblicas.

T11.2.1. Estabilizacion sin equilibrio fiscal

El Pacto tuvo buenos resultados inmediatamente. La inflacién disminuyé de 159.2
por ciento en 1987 a 51.7 por ciento en 1988. Ademds, estos logros se alcanzaron en el
marco de una moderada recuperacién de la actividad economica, el PIB real crecio 1.3 por
ciento, las exportaciones no petroleras crecieron 15.2 por ciento y la inversion privada 10.2
por ciento (ver cuadro II1.3). La espectacular disminucidn de la inflacién debe atribuirse a
la adopcién de la politica de ingresos mientras, al mismo tiempo, se procuraba mantener la

disciplina fiscal y monetaria.
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CUADRO IIL.3. Principales indicadores econdmicos: 1981-1991

(cambio porcentual anual)

1081 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1089 19980 1991

Producto Interno Bruto 88 -08 -42 36 28 -38 1.7 1.3 33 4 4 3.6
Inflacion (INPC) ! 287 988 808 592 637 1057 1592 517 197 299 188
Inversién Fija 162 -168 283 64 79 -118 -01 58 65 134 101
Privada 115 151 -221 7.9 122 -104 6.8 102 86 136 144
Publica 225 188 -360 41 09 -142 123 -42 08 128 -19
Sector Externo
Importaciones 17.7 -37.9 -338 178 #10 -124 50 367 213 188 166
Exportaciones 116 218 136 57 -45 32 101 568 25 35 &1

Exporiaciones no petroleras 90 -140 325 207 92 4.0 237 152 75 120 12:8
Precio Prom. Petrdleo Expm.3 332 287 263 268 255 120 161 122 154 1941

Balanza Comercial® 38 68 138 129 85 46 84 17 -07 -30 -11.2
Cuenta Corriente * -16.1 62 54 4.2 12 17 40 -24 -54 -71 -13.3
Tasa de Interés Real Promedio ® 38 12 99 123 29 292 209 84 38
! Di¢. a Dic.

? Banco de México. Indicadores Econdmicos, 1993.
¥ Precio promedio en délares por barril

4 Miles de millones de délares

* (CETES a ur mes porcentaje}

FUENTE: Nora Lustig. México. Hacta la reconstruccion de una economia, Ed. COLMEX y FCE, Meéxico;
1994, p. 62.

Pero sin lugar a dudas, la medida mas cuestionable del Pacto fie la aceleracion de la
liberalizacién comercial. Bl arancel maximo se redujo de 40 a 20 por ciento; se eliminaren
los precios oficiales de las importaciones, asi come los permisos de importacién (a
excepeion de ciertos productos agricolas, los automéviles y los productos farmacéuticos).
Dismtinuir la tasa de depreciacion del peso para bajar la inflacion significaba una
apreciacion inevitable porque el valor nominal del peso se mantiene fijo mientras que la
inflacién, aunque menor, continua, Por lo tanto, la liberalizacion comercial combinada con
la revaluacién del tipo de cambio se tradujeron en un empeoramiento considerable de ia
balanza comercial que en consecuencia volvié menos creible la politica de mantener fijo el
tipo de cambio.

De 1987 a 1988, las importaciones de bienes de consumo aumentaron 150.3 por
ciento, siendo la demanda del sector privado la principal causa de este incremento. Por otra
parte, la mayor competencia que produjo la acelerada apertura comercial hizo que las

industrias anteriormente protegidas -las cuales veian amenazada su participacién en el
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mercado- tuvieran que ampliar su capital accionario ¢ invertir para mejorar su proceso
productivo dando un fuerte impulso a las importaciones de bienes de capital.

Pero independientemente de estos resultados, la liberalizacién comercial generaba
dos efectos contradictorios: el primero, era una mayor confianza de la comunidad
empresarial mexicana e internacional hacia el gobierno porque manifestaba su decision de
implementar teformas estructurales en serio; el segundo, era el temor de que no estaba claro
sl la liberalizacion comercial y el tipo de cambio fijo podrian sostenerse dado el deterioro
en la balanza comercial. “A fin de impedir que los capitales salieran del pais, la tasa de
interés real interna tuvo que mantenerse elevada para compensar el riesgo cambiario v
durante unos dos afios, la tasa de interés real interna permanecié muy elevada (ver cuadro
I11.3.) lo que aumentaba muy significativamente la carga del servicio de la deuda interna.
En 1988, la deuda interna ascendia a casi 18.5 por ciento del PIB. Puesto que la tasa de
interés real se acercaba en promedio a 30 por ciento anual, los pagos de intereses de la
deuda inferna se lievaban alrededor de & por ciento del PIB. Esto ejercia presion sobre las
cuentas fiscales, poniendo as{ en peligro los esfuerzos de estabilizacién. En consecuencia,
era necesaria una reduccién mayor en el gasto piblico distinto de los intereses y un
incremento mayor de los ingresos fiscales™,'®

En 1988, se generd un déficit operacional de 3.7 del PIB, siendo que en 1987 las
cuentas fiscales mostraban un superdvit operacional de 1.7 como proporcion PIB (ver
cuadro 1I1.4.). Esto ocurrié a pesar del incremento en los ingresos fiscales que se inicié
desde 1986 y que se mantuvo en los afios siguientes como resultado de una mayor
recaudacion tributaria basada en la ampliacidn de la base gravable, en el incremento de los
precios de los bienes y servicios publicos, en la paulatina desaparicion del efecto Olivera-
Tanzi, asi como en las mejoras de la administracién fiscal.'” La mayor recaudacion generd
un aumento del ingreso disponible interno del sector publice que junto con la disminucién

del gasto corriente, se tradujo en vn continuo fortalecimiento del ahorro publico interno.

1% Nora Lustig, México Hacw ia reconstruccion de una economia, Ed. COLMEX y FCE, México; 1992, p
77. La clevada tasa de intereses doméstica también implcaba grandes transferencias de recursos al sector
privado, en particufar a los estratos de ingresos superiores.

" En diciembre de 1986 el gobierno anuncié una reforma fiscal para mejorar el sistema impositivo que
incluyé un cambic en los mecanismos de indizacion para los pagos de intereses, la depreciacion y los
inventarios, el cual estimulaba la inversion y favorecta el financiamiento a través del mercado accionario en
lugar del crédito; asemejé las tasas de gravacién a las empresas a los patrones internacionales y redujo las
perdidas de mngresos en términos reales derivadas de los retrasos en Ja recaudacion
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Pero este aumento en los ingresos tributarios en el ahorro piblico total fueron
contrarrestados por dos factores. El primero, como ya se mencioné, fue el aumento en la
tasa de interés real intermna que tenia que pagarse para evitar la fuga de capitales y el
segundo, la erosion en el ahorro ptiblico externo. Esta disminucién del valor en moneda
local del superdvit de divisas del sector publico ocurrié como resultado de la apreciacién
real del peso desde 1988.

Por lo tanto, una implicacién de lo anterior e¢s que el Pacto resultd ser una
experiencia de estabilizacion exitosa sin ajuste fiscal,' es decir, sin una postura fiscal

realmente contraccionista. (ver cuadro 111.4.)

CUADRO I11.4. Finanzas Publicas: 1986-1994

(como porcentaje del PIB a precios corrientes)

1986 1987 1988 989 1690 1991 1982 1993 1994

Ingreso Total 303 305 302 289 300 204 292 2861 256
Gasto (sin Intereses) 282 251 226 210 225 201 208 215 232

Gasto Corriente 222 196 182 170 174 169 176 187 189

Gasto de Capital 6.0 55 44 40 5.1 3.2 3.0 2.8 3.3
péficit Primario -2.1 -5.4 .76 79 -75 g3 86 -4.6 2.4
Intereses Externos 44 44 36 35 24 20 1.5 13 13
Intereses Reales Interncs 0.1 -0.8 7.6 61 33 5.1 31 2.7 0.5
Déficit Operacional 24 18 36 1.7 -1.8 22 -40 06 -06
Déficit Econdmice 14.4 14.4 9.3 48 23 22 21 1.8 a3
Intermediacién Financiera 11 10 1.6 0.6 11 10 1.1 [} 38
Déficit Financiero 155 154 109 54 3.4 -2.2 -10 18 3.9

FUENTE: De 1986 a 1991, Jaime Ros, “Ajuste Macrocconomico, reformas estructurales y crecimiento en
México”, Universidad de Notre Dame, Mayo de 1992. De 1992 a 1994; Banco de México, Informe Anual,
1992, 1993, 1994,

Balance Primario: es igual a la diferencia entre jos ingresos totales del sector pablico y sus gastos totales,
excluyendo el pago de intereses, tanto internos como externos Debido a que la mayor parte del pago de
Infereses de un ejercicio fiscal estd determinado por la acumulacion de deuda de ejercicios anteriores, el
balance primario mide el esfuerzo realizado en el periodo corriente para ajustar as finanzas pablicas.

Balance Operacional; es igual a la diferencia entre los ingresos totales del sector publico y sus gastos {otales,
excluyendo el componente inflacionario de tos pagos de intereses Cuando el nivel de precios aumenta, los
pagos por intereses sobre la deuda plbfica denominada en moneda nacional comprenden dos elementos: la
refribucién det capital prestado y una compensacién a los acreedores por la disminucion en el valor real de su
capital, ocasionada por la inflacion.

Balance Econdémico. es igual a la diferencia entre los ingresos y los egresos de todas las entidades del Sector
Pdblico Federal.

Balance Financiero; Salde que se obfiene de sumar el balance econémico y el resultado del uso de recursos
para financiar a los sectores privado y social (défict o superavit por intermediacién financiera).

B jmme Ros, “Ajuste Macroeconbemico, reformas estructurales y crecimiento en México”, Universidad de
Notre Dame, Mayo de 1992.
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Por lo tanto, mantener elevada la tasa de interés real no podia considerarse el mejor
mecanismo para contrarrestar la fuga de capitales por su efecto negativo sobre las finanzas
publicas y el erecimiento econdmico. La solucién a la fuga de capitales tenfa que provenir
de otro tipe de medidas mas coherentes que contribuyeran a recuperar la confianza en el
pais ya que el éxito en la reduccién de la inflacién en 1988 se vio un tanto ensombrecida
por la disminucién de més de 7 mil mdd de las reservas interpacicnales y por el
resurgimiento de un déficit en la cuenta corriente de 2 400 mdd asociado a mayores niveles
de actividad econdmica.

En este sentido, el gobierno se fijo tres objetivos para tratar de mejorar la posicion
externa del pafs, y asi revertir la salida de capitales y las transferencia de recursos al
exterior; disminuir el servicio de la deuda externa, alentar la repatriacién de capitales y
atraer la inversion extranjera, ya que la combinacion de estos factores afectaban el ahorro
interno; Jas altas tasas de interds internas obstaculizaban la inversion y, por ende, se
limitaba el crecimiento.

Para atender el primer objetivo, tras la toma de posesién de Salinas en diciembre de
1988, se anuncié el Pacto para la Estabilidad y el Crecimiento Econdmico (PECE), en el
cual se reconocia que la recuperacién se vefa obstruida por fa gran transferencia negativa de
recursos al exterior que México venia haciendo desde la crisis de la deuda en 1982. El
gobierno considerd necesario buscar un acuerdo para reducir el monto de la deuda y su
servicio. Esto requeria entablar negociaciones con los principales acreedores del pais, las
cuales se consiguieron lograndose el Plan Brady, el cual se anuncié en marzo de 1985 y se
suscribio en febrero de 1990. La parte fundamental del convenio consistio en la
reestructuracion de 48 mil mdd de la deuda del sector ptiblico. El efecto inmediato de la
reestructuracién en términos del ahorro de flujo de efectivo ascendié a un total de 3 800
mdd al afio entre 1990 y 1994."

Otro factor que también contribuiria a mejorar la confianza fue la decision del
gobierno mexicano en ampliar el programa de reformas estructurales. Los sucesos mas

importantes que confirmaron esta decisién fueron el anuncio formal de reprivatizar los

1 OCDE (1992), Estudios ccondmicos de la OCDE Méxica, p. 40
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bancos y la busqueda de un acuerdo de libre comercio con los Estados Unidos, ambos
anunciados durante 1990,

Los anuncios de la reestructuracion de la deuda externa y ¢l aceleramiento de las
reformas estructurales provocaron un efecto inmediato sobre las expectativas y fas entradas
de capital se aceleraron y como resultado las tasas de interés nominales de los CETES
bajaron 14 puntos porcentuales entre marzo y junio de 1990. Las tasas de interés reales
bajaron de un promedio de 29.9 por ciento en 1989 a 8.4 por ciento en 1990. La mayor
confianza se vio reflejada también en una inversion interna y externa en rapido crecimiento
y en un renovado acceso de México a los mercados de capitales internacionales.

Ahora bien, realizar reformas estructurales significa modificar la estrategia de
desarrollo del pafs, lo cual implica cambios drasticos en la tasa de acumulacion, la
competitividad externa y las finanzas piblicos. Y por ende, se modifican los actores y las
variables que pueden impulsar una nueva etapa de crecimiento. De ahi la importancia de
analizar los principales cambios ocurridos en la forma de funcionar de la economia y con
esto ubicar los nuevos retos que enfrenta la economia mexicana para crecer. En el siguiente
apartado se examinan las principales reformas, las cuales buscan, en términos generales,
establecer una economia orientada al exterior, dando mayor atencién a las fuerzas del

mercado y un papel mas dindmico al sector privado.
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[11.2.2. Reformas estructurales

Durante los afios ochenta el pais experimentdé un cambio en su estrategia de
desarrollo. Paulatinamente, durante ésta década, se introdujeron cambios en Ia participacién
del Estado en la economia, en las restricciones a la inversidn exiranjera, en la politica de
comercio exterior, ¥ en los mecanismos que regulaban la actividad econdmica interna.
Iistas reformas, en primera instancia, fueron disefiadas para hacer frente a la falta de
recursos, tanto internos como externos, pero al final de los ochenta era un mecanismo
instrumentado con un doble propédsito: frenar la inflacién y abrir mayores oportunidades a
la inversion privada, para asf recuperar el crecimiento.

Las justificaciones para cada una de las anteriores reformas eran las siguientes. La
redefinicion de las dimensiones del Estado buscaba fortalecer las finanzas publicas,
eliminar gastos y subsidios no justificables y mejorar la eficiencia del sector publico,
disminuyendo el tamafio de su estructura. Estas reformas también significaron ampliar y
mejorar la recaudacion fiscal. Ahora bien, la escasez de financiamiento del exterior,
después de la crisis de la deuda, impuso la necesidad de crear un régimen de inversion
extranjera més abierto y simplificado, el cual buscaba cubrir las nuevas necesidades del
pais y hacer mds atractiva [a inversion en México, Ademis, el gobierno mexicano crefa que
esto contribuiria a impulsar la modernizacién del aparato productivo por medio del acceso a
nueva tecnologia, pero con la modalidad de que este nuevo desarrollo serfa generado por el
sector privado y no por ¢l Estado. Los objetivos de la liberalizacion comercial incluian
estimular las exportaciones no petroleras, frenar la inflacion y promover la eficiencia
econdmica. Y por tltimo, la desregulacion de la actividad econémica se baso en la premisa
de que la excesiva reglamentacion fue responsable, en buena medida, de las ineficiencias en
la utilizacién de los recursos v de los excesivos precios en algunos servicios. En este
sentido se considera indispensable contar con un ambiente interne mds competitivo para
mejorar la utilizacién de los recursos y con esto incrementar la competitividad de la

economia mexicana a nivel internacional.
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» La reforma del Sector Piiblico

Se podria decir que la principal razén que provocd las primeras reformas en el
sector piiblico fueron las restricciones financieras que enfrentaba el pais después la crisis de
1982. Por lo tanto, en este nuevo dificil entorno el gobierno ya no podia impulsar la
recuperacién econdmica mediante la expansién del gasto piblico ya que éste, durante los
afios setenta y principios de los ochenta, se habia financiado mediante endeudamiento
externo. Esta situacién obligé al gobierno a reducir la inversién publica y la carga
administrativa del Estado.”® Para este efecto, en el mes de febrero de 1983 fueron
reformados, entre otros, los articulos 25 y 28 constitucionales, estableciendo asi las 4reas en
las cuales el Estado intervendria de manera exclusiva, segin lo establecido en el pdrrafo
cuarto del articulo 282" El programa de privatizacién de las empresas péblicas se inicié con
De la Madrid, de las mas de 1 115 empresas piblicas existentes a fines de 1982, en 1988
sélo quedaban 412, esto quiere decir que tan s6lo en este sexenio se llevo a cabo la
desincorporacion de 703 empresas publicas, lo que representa alrededor del 63 por ciento
del total de las empresas piblicas que habian en 19822 Para 1994 el mimero de empresas
propiedad del Estado paso a menos de 200,

El proceso de privatizacién ha pasado por dos etapas diferentes. La primera, de
1983 a 1988, se caracterizé por la venta, transferencia o liquidacion de empresas pequefias
y medianas, cuya desaparicion no tuvo un gran efecto en el peso econdmico del sector
publico. El proceso abarcé hoteles, molinos de azucar, compaiiias fabricantes de bicicletas,
textiles v refrescos. Bl grueso de éstas compatiias vendidas fue adquirido por inversionistas
privados nacionales. La mayor parte de los compradores privados son grandes CONSOLCios
que producen los mismos bienes que la empresa vendida, y que, a través de las

adquisiciones, consolidan su participacion en el mercado.

20| iversion piblica se redujo de casi 13 por ciento del PIB en 1981 a 4.4 por ciento en 1988.

2 A cufiacion de moneda, correos, telégrafos, radiotelegrafia, y comunicacion via satélite, emision de billetes
por medio de un solo banco, organismo descentralizado del gobierno federal; petroleo y demas hidrocarburos,
petroquimica basica, minerales radioactivos y generacién nuclear, electricidad; ferrocarriles, Ver Jacques
Rogozinski, La privatizacién de empresas paraestatales, Bd. FCE, Serie: una vision de la modernizacién de
México, México, 1993, p. 38.

2 pasta aqui solo se ha mencionado el concepto de desincorporacidn, pero se establecieron diferentes
alternativas de desincorporacién. liquidacién o extincién, fusién, enajenaciéon o venta. Para mayor
informacion ver Jacques Rogozinski, La privatizacton de empresas paraestatales, FCE, p. 44
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Posteriormente, [a segunda etapa se inicié durante la administracién de Salinas en
donde el ritmo de desincorporacidn de las entidades piblicas se acelerd en el contexto del
entonces Pacto para la Estabilidad y el Crecimiento Economico {(PECE) anunciado fras su
toma de posesién en diciembre de 1988, Esta nueva ctapa significé la venta de las empresas
ptblicas mds importantes en términos de activos y produecién, asf como de su participacidn
sobre el presupuesto federal, Entre las empresas privatizadas se encontraban las dos
aerolineas principales, Mexicana y Aeroméxico; la compafiia minera de cobre, CANANEA;
y 20.4 por ciento del capital social de TELMEX.?

En mayo de 1990 el gobierno informé oficialmente al Congreso que reprivatizaria
los bancos, La reprivatizacién del sistema bancario fue la medida mas importante en cuanto
a restablecer Ja confianza empresarial y reconquistar la buena voluntad de la comunidad
financiera dentro y fuera del pais. Las considerables entradas de capitales y la caida en las
tasas de interés internas que siguieron al anuncio reflejaron el rdpido aumento de la
confianza empresarial. > De abril de 1991 a julio de 1992 se privatizaron 18 bancos, de los
cuales 13 fueron adquiridos por grupos financieros y 5 por grupos de personas fisicas.
Todas las instituciones de crédito que se vendieron durante este periodo fueron adquiridas
por mexicanos.

Ademds de vender los bancos comerciales, en 1991 el gobierno negocié la venta de
tres acerias, una compaiifa de seguros, la fibrica de carros de ferrocarril y la mayor parte
del resto de su participacién en el capital social de TELMEX, reduciendo en dltima
instancia su participacién a solo 6 por ciento.” En 1993, se privatiz6 Aseguradora
Mexicana con la venta del 51 por ciento del capital. En ese mismo afio el sector privado
adquiri6 el 100 por ciento del capital de los canales de television 7 y 13. ‘

La venta de empresas piblicas recaudd un ingreso acumulado de 23 700 mdd
durante el periodo que va de 1988 a 1994. Los ingresos fueron a un fondo de contingencia

y, de una manera general, se destinaron al reembolso de la deuda pﬁblica.26

2 yéase Enrique Quntana, “Empresas privatizadas: divorcios v conflictos”, Este pafs, No. 9, diciembre de

1991, pp. 12-13.
24 Banco de México, Economia Mexicana 1991, pp. 79-80.
B Ibid,p 119
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o Lareforma al régimen de regulacion de la inversion extranfera

Este régimen identifica los campos en que esta permitida la inversion extranjera, asi
como los limites de esa inversion, La inversidn extranjera directa nunca fue una parte
considerable de la inversién total en México, ya que en [os afios setenta, las necesidades de
financiamiento externo se cubrieron primordialmente con crédito bancario. Esta opcion
desaparecio a partir de la crisis de la deuda y la brecha no pudo llenarse con los préstamos
de los organismos oficiales.

Por lo tanto, los prestamos externos ya no podian financiar la inversion directa
debido a su escasez, lo que propicio ciertos cambios para simplificar los procedimientos
administrativos y abrir nuevas areas de actividad 2 los inversionistas extranjeros, y asi
tornar mas atractiva la inversién en México. La disciplina fiscal, la desregulacion, la
liberalizacién del comercio exterior v la eliminacion de las resfricciones a la propiedad
privada, se consideraron como requisitos complementarios para atraer fa inversion del
exterior.

Fn 1984, el gobierno avalé la participacién extranjera mayoritaria en 33 actividades
seleccionadas (sectores intensivos en capital, de alta tecnologia y de exportacion). Mas
tarde, en 1986, el organismo encargado de regular las operaciones de la inversién extranjera
facilito el proceso de otorgamiento de permisos de operacidn, incrementando las
oportunidades para la inversién extranjera en la pefroquimica mediante la reclasificacion de
36 productos de la categoria bésica a la petroquimica secundaria,

En 1988 hubo nuevas modificaciones, y se permitié a los inversionistas del exterior
que adquirieran hasta el 49 por ciento de las acciones de una compafifa mexicana ya
establecida, pero si ya controlaban mds de 49 por ciento, podian ampliar su participacion
hasta 100 por ciento, sin aprobacién previa del organismo regulador.””

Ademas, el gobierno desarrollé diversas alternativas de promocioén y fomento a la
inversién extranjera. Con el fin de simplificar los trimites y procedimientos administrativos
para la venia de entidades paraestatales, se puso en marcha la Ley para Promover la

Inversién Mexicana y Regular la Inversion Extranjera (mayo de 1989). Estas nuevas

¥ OCDE (1995), Estudios Econémico de la OCDE México, p. 92.
¥ hid, p. 163
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reglamentaciones establecieron la aprobacion automatica del 100 por ciento de
participacion extranjera para proyectos de inversiéon menores a 100 mdd, siempre y cuando
cumplan una serie de condiciones, ademés de realizarse en actividades no clasificadas.®
También en este mismo afio se crearon mecanismos para permitir la participacidén de
inversién extranjera a través de la bolsa de valores. Por ejemplo, las sociedades andénimas
pueden emitir las llamadas acciones neutrales, que permiten al inversionista extranjero
tener una parte del capital social, pero sin derecho a voto.?

En agosto de 1989 el gobierno redujo otra vez ¢l numero de los productos
petroquimicos clasificados como basicos. En esta ocasion se reclasificaron 15 productos
petrogquimicos como secundarios, con lo que se permitié la entrada de capital extranjero en
la produccién de éstos. En diciembre de 1989 se abrieron a la participacién extranjera los
bancos que entonces todavia eran estatales. En enero de 1990 una nueva ley en la rama de
seguros autorizd la ampliacidn de la participacion extranjera en el capital social de 15 a 49
por ciento. Después de anunciar la reprivatizar los bancos en mayo de 1990, el gobierno
autorizd incrementar la participacién de la inversion extranjera en las instituciones
financiera, y se permitid que su propiedad llegase hasta 30 por ciento en las casas de bolsa,
los grupos financieros y los bancos, lo que daba lugar a que el sector privado nacional
obtuviera la propiedad mayoritaria. En diciembre de 1990, se permiti¢ a los extranjeros no
residentes en México la compra directa de Cetes y otros instrumentos de deuda a corto
plazo emitidos por el gobicrno mexicano. A partir de enero de 1994, las nuevas
regulaciones establecidas conforme al TLC permiten a los bancos, corredurias, compafiias
de seguros y otras instituciones financieras establecidas en Estados Unidos y Canadd abrir
subsidiarias en México.

Es importante sefialar que en algunos casos las empresas multinacionales no se
atreven a realizar inversiones en paises con escasa profeccion a la propiedad intelectual, ya
que ven amenazadas sus patentes o marcas comerciales de nuevos productos. Es por ello,
que entre 1987 y 1991 se modifico la Ley de Proteccion de la Propiedad Intelectual. Esta

nueva ley extiende la duracion de las patentes de 14 a 20 afios, y la de las marcas

2 ver Jaime Ros, “Ajuste Macroecondmico, reformas estructurales y crecimiento en México”, Universidad
de Notre Dame, Mayo de £992, p. 31

¥ Centro de Andlisis e Investigacion Econdmica (CAIE), Informe mensual sobre la economia mexicana, vol.
7; mayo de 1989, pp. 18-19. En términos legales estas acciones “neutrales” son acciones de clase C.
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comerciales de 5 a 10 aflos; simplifica los procesos administrativos para el regisiro de
patentes v matcas comerciales, y mejora los procedimientos judiciales para ef castigo de los
infractores. En julio de 1991 se promulgd una nueva ley de derechos de reproduccién. La
ley otorga a todos los propietarios de derechos de autor los derechos de reproduccion y

distribucién exclusivos por un plazo de 50 afios, y los derechos exclusivos de renta.

« Lareforma a la polltica comercial

El desalentador desempefio de las exportaciones no petroleras durante la primera
mitad de 1985, y el fracaso en alcanzar las metas de inflacién del periodo 1983-1985 eran
atribuibles, segiin el gobierno, a la lenta liberalizacidn de las importaciones y a la falta de
competencia externa que permitia a las empresas fijar precios para mantener sus mérgenes
de ganancia. Por estas razones, ¢l gobierno decidié impulsar una mayor apertura comercial,
va que 2 mediados de 1984, mds del 90 por ciento de Ia produccidn nacional estaba
protegida a través de un sistema de permisos previos de importacidn. En julio de 1985 se
redujeron sustancialmente los requerimientos de permisos previos de importacidén y la
proporcion de importaciones no sujetas a este tipo de tramites aumentd de 16.4 por ciento
en diciembre de 1984 a 64.1 por ciento en julio de 1985. La liberalizacion de importaciones
incluyd principalmente a los bienes intermedios y de capital. No hay que olvidar que esta
mayor liberalizacién se instauré dentro del programa de estabilizacion de mediados de
1985.

Posteriormente, la liberalizacién comercial se acelerd en diciembre de 1987, en este
periodo la liberalizacion de importaciones se dirigio principalmentc a los bienes de
consumo. En el contexto del Pacto, las autoridades redujeron ¢l arancel maximo de 40 a 20
por ciento. La produccion nacional cubierta con permisos de importacion se establecio en
alrededor de 20 por ciento en 1988 (ver cuadro 111.4.). Otros cambios fueron la eliminacién
de los subsidios a las exportaciones y las restricciones a las exportaciones, los cambios
también comprendieron a las medidas regulatorias previamente incluidas en los programas

de promocién industrial, tal como los requerimientos de contenido nacional para poder

exportar,
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A principios de 1989 se modifico la estructura arancelaria para aumentar la
recaudacion fiscal. La mayoria de los productos que antes tenian un arancel de 0 o 5 por
ciento pasaron a tener un arancel de 10 por ciento. En consecuencia, auments ligeramente
el arancel promedio ponderado de 11 por ciento en 1988 a 12.5 en 1990. No obstante, esta
filtima seguia siendo sustancialmente menor que la tasa de 23.5 prevaleciente en 1985.

En diciembre de 1989 los permisos previos de importacion eran todavia importantes
para algunos sectores como gas natural (100 por ciento), refinacién de petroleo (86.4 por
ciento), equipo de transporte (41 por ciento), y agricultura (38.4 por ciento), y casi 20 por
ciento de la producci6n nacional de alimentos y bebidas estaba cubierto por licencias de
importacién. Hay que tomar en cuenta que la mayoria de estos productos no necesitaban ser
importados, ya que su demanda podia satisfacerse internamente. Se pedria suponer que esta
medida lo que buscaba era proteger estos sectores para dar tiempo a su modernizacion.

Para 1991 las medidas orientadas a incentivar las exportaciones incluyeron
primordialmente una exencién arancelaria sobre las importaciones temporales y un
programa que eximia a los exportadores de los permisos de importacién para los productos
utilizados como insumos.”’

También se redujeron las restricciones impuestas a las exportaciones. A principios
de 1991 los permisos de exportacién se aplicaron sélo a los bienes sujetos a control de
precios o acuerdos internacionales, come café, azlcar, acero y textiles, Estos bienes
representaban aproximadamente 24 por ciento de las exportaciones no petroleras. En
noviembre de 1993, las clausulas del TLC referentes al comercio de azicar, citricos,
verduras, vidrio plano, vino y articulos electrodomésticos se modificaron para acelerar Ia

reduccién o eliminacién de los aranceles.

3 gaune Ros, “Mexico’s Trade and Industrialization”, p 34.
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« La reforma a la politica de competencia inferna

Como ya se menciond, el cambio en ¢l modelo de desarrollo, tiende a fomentar la
participacion del sector privado y la apertura a la competencia exiranjera. Esio o5 asi
porque la excesiva regulacién del pasado incrementaba innecesariamente los precios,
empeoraba los servicios, desalentaba la compelencia y, por lo tanto, provocaba
ineficiencias en la utilizacién de los recursos. Por tal razon, se implementaron medidas
tendientes a ampliar y reforzar la participacién de la iniciativa privada en la economia a fin
de mejorar el funcionamiento de ciertos sectores. Estos cambios significaron upa mayor
liberalizacién financiera, la eliminacién de licencia y otros mecanismos regulatorios en
ciertos ramos industriales especificos, y la liberalizacion de los precios.

La liberalizacién financiera incluy6 dos tipos de acciones: la liberalizacion de los
mercados financieros y la reforma de los marcos legales ¢ instituciones que regulaban a los
intermediarios financiercs. En general, estas reformas buscaban una canalizacién mas
eficiente de los ahorros y la inversién. La liberalizacidn del sistema bancario se inicié en
1985, primero se permitié que los bancos realizaran operaciones de mercado similares a las
de las casas de bolsa, colocando cettificados de depdsito negociables en el mercado
internacional. Las reformas de 1988 y 1989, liberalizaron los requerimientos de reservas de
los bancos y la determinacion de las tasas de interés de préstamos y depositos. Los
requerimientos de reservas bajaron de 80 o 90 por ciento de los depdsitos a un coeficiente
de liquidez equivalente a 30 por ciento del total de los depésitos. También en este periodo
se llevo a cabo la eliminacion de cuotas de crédito en favor de los sectores de alta prioridad.
En 1989 se autoriza a los hancos pagar intereses sobre cuentas de cheques y se reducen las
restricciones a la propiedad sobre los bancos. En junio de 1990, una reforma constitucional
permite la reprivatizacién de los bancos, lo que abrid el camino a la completa privatizacién
del sector bancario comercial entre 1991 y 1992. En septiembre de 1991 se elimina el
coeficiente de liguidez. En un principio, las nuevas reglas para los intermediarios
financieros, implantadas en enero de 1990, inclufan una separacion entre las compafiias de
seguros v los bancos, asi como una nueva autoridad reguladora para el sector de los
seguros. También se permitio que las compafiias de seguros fijaran sus propias tasas para

todas las lineas de seguros. A partir de 1993 se realizaron diversas reformas a las leyes que
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regulan a las entidades financieras, tendientes a incentivar su crecimiento en un ambito de
menor regulacién; asi como a promover nuevas funciones, que les permitan su
diversificacion v fortalecimiento en un mercado més abierto a la competencia de los
intermediarios del exterior.”! En este sentido, se estableci6 la posibilidad de que un grupo
financiero se conformara por lo menos con dos de las siguientes entidades financieras:
instituciones de banca multiple, casas de bolsa e instituciones de seguros.

Como ya se¢ menciono en el apartado referente a La reforma al régimen de
regulacion de la inversion extranjera, con el TLC México asume [a obligacion de permitir
mediante filiales, el establecimiento en el territorio mexicano de intermediarios financieros
de origen canadiense o estadounidense. En este sentido, las filiales funcionardn conforme a
los reglamentos que rigen a las instituciones nacionales y su participacién en el mercado
estard sujeta a cierto limite, el cual se reducird gradualmente hasta quedar eliminado en
diciembre de 1999, Los seguros y las corredurias de bolsa, también se abrirdn a una mayor
participacion de las instituciones de los paises perfenecientes al TLC. Sin embargo, la
apertura no scrd igual para todos los tipos de intermediarios, ya que para algunos serd
mnmediata y para otros gradual y progresiva.*> En suma, la desregulacion, la privatizacion
bancaria v la internacionalizacién de los servicios financieros, son las tres principales
medidas de la modernizacién financiera que se han llevado a cabo.

Para el caso de la eliminacién de las licencias ¥ otros mecanismos regulatorios, el
gobierno modificé entre 1989 y 1990 los reglamentos que impedian el libre
funcionamiento, de acuerdo con las fuerzas del mercado, de varias actividades econdmicas.
En lo que se refiere al transporte camionero, hasta 1989 habia barreras legales a la entrada,
v las licencias de operacidn sélo se obtenian por medio de los centros de carga que con el
tiempo quedaron controlados por unas cuantas compafifas transportistas. Los usuarios se
velan seriamente afectados, pues carecian de libertad para escoger transportistas y, ademas,
esta forma de contratacion elevaba considerablemente los precios Todo esto cambio al
publicarse un decreto en julio de 1989, donde se eliminaron las restricciones de rutas, se
establecieron requerimientos clares y minimos para obtener permisos, se permitié el

ingreso del sector privado a los servicios de contenedores y se abolio ¢l uso obligatorio de

* ver, Banco de México, Informe Anual del Banco de México 1993, p 255
*Ibid, p. 269
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centros de carga. I'n enero de 1990 el gobierno eliminé también las restricciones de los
precios en este sector. En términos generales, la desregulacion ha hecho que los precios del
transporte mejoren y ha permitido fa entrada de nuevas empresas transportistas nacionales.

En agosto de 1989, con el objetivo de reducir la regulacién estatal, el gobierno
cambié los criterios de definicidn de la petroquimica bésica reclasificande 15 de 34
productos petroquimicos considerados como bésicos para que, de esta forma, la iniciativa
privada tuviers acceso a su produccion. También en la produccion de petroquimicos
secundarios hubo modificaciones en su clasificacion. Ademds, se ecliminaron los
requerimientos de permisos previos para producir derivados del petréleo tales como
lubricantes, grasas, asfalto y parafinas especiales. Todas estos cambios abrian nuevas
oportunidades para la inversion privada,

En el sector minero, el excesivo marco regulador impedia la realizacion del
potencial pleno de este sector, en parte por las restricciones impuestas a la participacién
privada y por la ineficiencia administrativa de los organismos piblicos que atienden al
sector. En este sentido, €l gobierno promulgd nuevas leyes con lo cual alrededor del 50 por
ciento de las reservas mineras nacionales se abrieron a la explotacion privada. Los cambios
en la regulacion del sector también modificaton el sistema de pagos de los derechos
mineros para estimular la produccién y desalentar el dejar tierras ociosas por largos
periodos. El gobierno también liberalizé los procedimientos de autorizacion para instalar y
operar equipos de telecomunicaciones. Esta modificacion se llevo a cabo para alentar la
competencia y ¢l desarrollo de las redes de usuarios privados.

En México, en los afios cincuenta y principios de los setenta, el control de precios se
concentré en los bienes y servicios primarios a fin de proveer al sector industrial ciertos
insumos fundamentales a precios bajos y estables. Con la excepcién de unos cuantos
productos basicos, el gobierno eliminé los controles de precios de un gran ndmero de
productos y volvié més flexible la fifacién de precios. Se redujo la lista de articulos de
precio controlado y también las diferencias entre los precios bajo control y los
internacionales.

Ahora bien, la implementacion de estos cambios estructurales anteriormente
descritos se establecieron, en general, para mejorar el funcionamiento de la economia pero

al parecer no se tomaron muy en cuenta los subsecucntes desequilibrios que habrian de
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ocasionar, A partir de 1988 comenzaron a presentarse crecientes desequilibrios a nivel
externo vy privado. Si bien es cierto, la participacién del Estado en la economia ha
disminuido, las restricciones a la inversién extranjera se han reducido, Ia desregulacidon
econémica y la liberalizacion comercial estin contribuyendo a mejorar la eficiencia
econdmica; pero el problema es que la aplicacién de estas reformas provocaron, junto con
los componentes del programa de estabilizacion de 1987, ciertos desequilibrios entre
inversion vy ahorro y enfre importaciones y exportaciones, los cuales se examinaran con

mayor detalle en el siguiente apartado.

I11.2.3. Desequilibrio externo y del sector privado en un contexto
de lento crecimiento

El Pacto de Solidaridad Econdmica de fines de 1987 contribuyd a estabilizar los
precios sin provocar recesién, pero este acuerdo consensado y sus posteriores modalidades
a lo largo de 1988-1994, generaron ciertos desequilibrios a nivel externo y privado. Dos de
las principales medidas del Pacto eran la implementacién de una politica de ingresos y la
adopcién de un nuevo programa de reformas estructurales, La primer medida contemplaba
una indexacion hacia adelante de precios y salarios para romper la inercia inflacionaria y
estabilizar las expectativas, lo que a su vez significd mantener fijo el tipo de cambio
nominal. I.a segunda se enfocaba a acelerar la lberalizacién comercial ¥ la
desincorporacidn de empresas piblicas no estratégicas. Con el fin de alentar la confianza
empresarial, la repatriacién de capitales y la inversion extranjera, ésta tiltima medida
cambio a partir de 1989, con lo cual se incluyd la venta de algunas empresas publicas
estratégicas.

Aunado a esto, en mayo de 1989, el gobierno puso en marcha la Ley para Promover
la Inversién Mexicana y Regular la Inversién Extranjera, permitiendo a los inversjonistas
privados ampliar sus expectativas de inversion. En conjunto, estas modificaciones buscaban
ampliar las oportunidades y los incentives para que el sector privado incrementara el ritmo
de inversion, El problema fue que la combinacion de la liberalizacion comercial, el anclaje
del tipo de cambio v la mayor participacién del sector privado ¢n la economia provocaron

crecientes desequilibrios macroecondmicos.
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En primer lugar, la reduccion de la tasa arancelaria maxima de 40 a 20 por ciento, la
eliminacion de los permisos previos de importacion y la caida del tipo de cambio real a
partir de 1987, permitieron aumentar el poder de compra de los agentes econdmicos, fo que
elevé el consumo y las importaciones a partir de 1988. Ademas de lo anterior, la expansion
de las exportaciones y el crecimiento de la inversion, también contribuyeron a propiciar un

importante incremento de las compras externas (ver cuadros I11.6.1. y I1L.6.2.),

Cuadro IIL6.1. Comercio Exterior: 1988-1994 1
{millones de délares)

1988 1969 1890 1991 1992 1993 1994

Exportaciones Totales 20,5458 22,8421 26,8384 268545 2751566 30,032.8 34613.0
Vaniacién Porcentual 0.3 112 175 G.0 25 91 153
Como preporcion del PIB 12.0 112 1M1 9.4 8.4 84 8.8
Petroleras 87112 7.876.0 10,1037 8,664 83066 74184 74450
Estructura Porcentual 327 34.5 376 304 30.2 247 215
Variacion Porcentual -22.2 174 283 -19.2 17 107 0.4
Como propescién det PIB 3.9 38 42 2.8 2.5 2.1 1.9
No petroleras 13,8346 14,9661 16,7348 18,688.0 19,2080 226145 27,168.0
Estructura Porcentual 67.3 655 624 69.6 698 75.3 785
Variacion Porcentual 16.6 82 118 11.7 2.8 17.7 201
Como proporcion del PIB 8.1 7.3 69 6.5 5.8 6.3 6.9
Importaciones Totales 20,273.7 254379 312719 381840 48,1926 489236 58,8797
Varacién Porcentuad 524 255 229 22.1 26.2 15 20.4
Cemo proporeién del PIB 11.9 t24 129 13.3 14 6 13.7 149
Bienes de consumo 11,9216 34986 50086 56395 77441 78424 95104
Estructura Parcentual 9.5 133 163 14.8 16.1 16.0 16.2
Varacién Porcentual 150.3 821 457 10.6 373 1.3 213
Como proporcién del PIB 1.1 17 2.1 2.0 24 2.2 24
Bienes de uso intermedio 143263 17,1707 19,3838 24,0739 28,8928 30,0253 36,0476
Estructura Porcentual 707 675 820 63.0 60.0 81.4 61.2
Vanacisn Percentual 446 199 129 24.2 200 3.9 201
Como proporcion del PIB 8.4 8.4 80 84 88 8.4 91
Bienes de capital 40268 4,768.7 56,7896 84706 115557 11,0559 13,321.7
Estructura Porcentuat 199 187 217 222 24.0 226 22.6
Vanacién Porcentual 53.1 18 4 42.4 24 8 364 -4.3 2086
Como proporcion del PIS 2.4 23 2.8 30 35 3.1 34

' NOTA: no se incluye la actividad de Ja industria maquiladora.
FUENTE. elaboracion propia a partir de Banco de México, Indicadores Econdémicos; Sene. Diciembre de

1988 a Noviembre de 1995.

40



Cuadro 11L6.2. Comercio Exterior en México: 1988-1994 "

{millones de délares)

1688 1939 1990 1991 1962 1903 1994

Exportationes Totales 30,6015 35337.3 409337 422470 461956 51,8860 60,8822
Vanacion Porcentual 10.6 151 15.8 4.9 7.6 12.3 17.3
Como proporeion det PIB 180 17.3 16.9 15.0 14.0 14.5 15.5
Petroleras g7t12 78760 10,1037 81664 83066 74184 74450
Vaniacion Porcentual -222 174 28.3 -19.2 1.7 -t07 0.4
Estructura Porcentuat 219 22.3 247 19.0 180 143 122
Como proporcién del PIB 3.9 338 4.2 28 25 2.1 19
No petroleras 23,9803 27,4613 30,8300 34,7806 37,889.0 44,4676 53437.2
Varnacién Porcentual 25.3 14.5 123 12.8 89 17.4 202
Estructura Porcentual 78.1 777 75.3 810 82.0 85.7 878
Como proporcién del PIB 14 0 13 4 12.7 1241 11.5 124 13.6
Importaciones Totales 28,082.0 34,8857 41,7606 498919 62,1294 653665 793459
Variacion Porcentual 58.4 24.2 19.7 195 24.5 52 21.4
Come proparcién del PIB 16 4 17.0 17.3 17.4 18.9 183 201
Bienes de consumo 1,9216 34986 50086 56395 7,7441 78424 95104
Vanacion Porcentual 150.3 821 45.7 106 37.3 13 21.3
Estructura Porcentual 68 10.0 12.2 13 125 12.0 120
Como proporcion del PIB 11 17 21 20 24 22 2.4
Bienes de uso intermedio 221336 238185 298755 357818 428206 464683 58,5137
Varniacion Porcentual 4.4 203 12.2 19.8 197 8.5 216
Estructura Porcentual 78.8 76.3 71.5 717 689 711 712
Como proporcién del PIB 130 13.0 12.3 125 13.0 13.0 14 3
Bienes de capital 4,026.8 47687 6,7896 84706 115557 11,0559 13,321.7
Variacidn Porcentual 53.1 184 42.4 248 364 -4 3 20.5
Estructura Percentual 14 3 13.7 16.3 17.0 18.6 16.9 168
Comeo propercidn del PIB 2.4 2.3 2.8 3.0 3.5 3.1 3.4

' NOTA: se incluye la actividad de la mdustria maquiladora.
FUENTE: elaboracién propia a partir de Banco de México, Indicadores Econémicos; Serie: Agosto 1987 a

Noviembre 1995,

Al mismo tiempo, las nuevas condiciones de apertura comercial contribuyeron a

intensificar la competencia, Esta situacion llevé a varias empresas a incrementar el ritmo de

sustitucién de magquinaria y equipo, al dejar de ser rentable una parte del mismo en las

nuevas condiciones de apertura, lo que se vio facilitado por la politica cambiaria. En efecto,

al prevalecer la apreciacidn del tipo de cambio real durante este periodo, y dado que el

componente importado del gasto en inversién es muy elevado (sobre todo en lo que hace a

maquinaria y equipo), cl esfucrzo de inversion del sector privado, representado por la

propor¢ién del PIB que se dedica a la inversion, se tradujo en una formacién de capital en
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términos fisicos mayor que en el pasado. Esta situacidn describe el mayor gasto de

inversion que se inicid a partir de 1989 (ver cuadro I11.7.).

Cuadro IIL.7. Inversidn en Maguinaria y Equipo: 1988-1994
(a precios de 1980)

1988 1989 1980 1991 1992 1993 1994

TOTAL DE FBCF 8211 8736 9882 10704 11865 1,171.8 1,268.9
Varniacién Porcentual 58 6.4 131 8.3 108 -1.2 8.1
Como Proporeion del PIB 16.8 173 18.7 19.6 211 20.7 217
Magquinaria y Equipo 3211 357.7 4348 499.7 574 2 5401 5946
Vanacién Porcentual 18.0 11.4 216 14.9 14.2 59 10.1
Como proporcion del PIB 6.6 71 82 9.1 102 96 102
Construccién 500.0 5169 553.4 5707 6123 831.7 672.3
Vanacion Porcentual 13 3.2 73 3.1 7.3 32 64
Como proporcién del PIB 10.2 102 10.5 10.4 1069 11.2 15

FUENTE: claboracion propia a partir de Nafinsa, La Economia Mexicana en Cifras, 1995; p. 112, con base en
datos de INEGY, Sistema de Cuentas Nacionales de México Gfertay Utlizacion

En resumen, el resultado inmediato de la fifacion del tipo de cambio nominal, de la
mayor apertura comercial, de la mayor competencia y de la reactivacion de la economia fue
el aumento considerable de las importaciones a partir de 1988, dando lugar a una drastica
reduccion del superdvit de la balanza comercial v a un resurgimiento del déficit de la cuenta
corriente para ¢l mismo afio. Aunado a ello, hay que mencionar que durante este mismo
afio, la reduccion del superavit comercial también fue motivada por una baja de 23 por
ciento en el precio del petréleo crudo de exportacion.

Si bien es cierto que el Pacto logré controlar la inflacién no estaba claro si la
liberalizacion comercial y el tipo de cambio fijo podrian sostenerse debido al nuevo
deterioro en la balanza comercial, Ademds, esto sucedia en condiciones en que el producto
seguia creciendo muy lentamente.

Es por ello que a partir del impresionante aumento de las importaciones en 1988, la
confianza y la credibilidad en el Pacto se deterioraron, generando cierta incertidumbre
sobre el futuro inmediato de la politica cambiaria, ya que para mantener ¢l tipo de cambio
nominal fijo durante 1988, se utilizaron parte de las reservas de divisas del pais. El Pacto se

establecidé cuando las reservas de divisas eran elevadas (16 000 mdd). Las reservas
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permitieron al gobierno sostener el tipo de cambio nominal fijo mientras se reducian los
aranceles v se daba una ligera expansion de la demanda y la produccion. Un afio mas tarde,
en marzo de 1989, las reservas de divisas se estimaron en casi 6 000 mdd. Es decir, el costo
del paquete de politicas, medido en érminos de la pérdida de reservas, ascendio a unos 10
000 mdd.* Por tal motivo, si las importaciones seguian creciendo, fas resetvas continuarian
agotandose, debido a la ausencia de otros mecanismos para financiar la expansién.

Estos hechos obligaron a reconocer que la recuperacion del pafs dependia del ahorro
externo para financiar el exceso de importaciones sobre exportaciones asociade a los
mayores niveles de la actividad econémica. Esta necesidad fue provocada, ademas de los
factores macroecondmicos v las medidas estructurales antes mencionadas, por las
consecuencias de los procesos de ajuste y estabilizacién durante los ochenta, que
frecuentemente no se toman en cuenta: la caida de la tasa de ahorro nacional, motivada en
su mayoria por la caida de la tasa de ahorro privada; y el envejecimiento del acervo
productivo del pais, como resultado de la caida del ritmo de inversién (ver cuadro 11 8.)

El colapso de las inversiones ptiblicas ¥ privadas que ocurrié después de la crisis de
Ja deuda, v la pérdida de ingresos en divisas extranjeras posterior al colapso del precio del
petréleo en 1986, aumentaron la edad promedio del acervo de capital. Aunado a esto, el
estancamiento de la actividad productiva y la contraceioén de los ingresos reales de la
poblacién que siguié, disminuyeron la tasa de ahotro privada. La contraccion de los
ingresos privados disponibles fue el resultado de profundas devaluaciones del peso en este
periodo. En sintesis, el envejecimiento del acervo productivo y la cafda de la tasa de ahorro
nacional, afectaron el potencial de crecimiento de la economia. Estos puntos son analizados

con mayor detalle en el siguiente capitulo.

3 Nora Lustig, México Hacia la reconstruccion de una economia, Ed. FCE y COLMEX, Meéxico, 1994; p.
75.
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En este sentido, las mayores entradas de capital contribuirian también a que el pais
contara con una mayor disponibilidad de recursos para poder financiar la reposicién o
ampliacién de la planta productiva y no solamente a financiar el déficit comercial. En estas
condiciones, una recuperacion rapida y sostenida requeria un mayor acceso a créditos
externos, logtar la repatriacion del capital fugado, aumentar el nivel de inversidn extranjera
o alguna combinacién de estos factores. Para conseguir lo anterior era imprescindible
recuperar fa confianza del sector privado en la economia mexicana.

La primer medida que se tomd para atender este proposito fue la decision de
negociar una reduccién de la deuda externa y su servicio. Esta estrategia se anuncid en
marze de 1989 por medio de! Plan Brady. E!l acuerdo final se firmo en febrero de 1990. En
general, este acuerdo fue disefiado para tratar de revertir la gran transferencia negativa de
recursos al exterior que el pais venido haciendo desde la crisis de 1982.

Sin embargo, el impacto de este acuerdo para reducir las transferencias de recursos
al exterior no fue lo suficientemente bueno para alentar una mayor entrada neta de
capitales.** En tal situacién, el gobierno decidié tomar medidas adicionales para tratar de
incrementar la confianza del sector privado vy los inversionistas en el pais. En este sentido
hubo dos hechos importantes que ocurrieron en 1990: en mayo se anuncié formalmente la
decision de reprivatizar los bancos nacionalizados en 1982 y en agosto la revelacion del
interés que tenia el gobierno mexicano de firmar un acuerdo de libre comercio con los
Estados Unidos. El resultado inmediato de estos anuncios fue una mayor entrada de
capitales.

Los amuncios provocaton el surgimiento de expectativas favorables para el conjunto
de la economia, las que a su vez se reflejaron en un mayor gasto de inversidn. Aunado a
esto, la mayor estabilidad de precios que logrd el Pacto también coadyuvé a mejorar el
clima para la inversion privada, ya que el mayor control de la inflacién facilita las
previsiones {ijadas por los empresarios y, por ende, las decisiones de inversion. Como fa
actividad inversora se lleva a cabo y es posible, en parte, mediante la contratacion de deuda,

se generd entonces una demanda creciente de recursos para financiar la inversion.

* Las entradas netas de capitales son iguales a la suma de la repatriacion de capitales, de los préstamos
externos netos y la inversién extranjera.
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Esta mayor demanda de recursos fue satisfecha por medio de las mayores entradas
netas de capital que arribaron al pafs a partir de 1989. Los mayores niveles de inversion
produjeron una reactivacién de la economia vy, por ende, una mayor demanda de
importaciones para poder satisfacer esta nueva etapa de expansién econdémica. Esto es asi
porque la mayor parte de las importaciones que hace México pueden caracterizarse como
productivas: alrededor de un 85 por ciento de las importaciones son de bienes de uso
intermedio y de capital. Esto nos habla de la necesidad que tiene la economia mexicana def
exterior para completar su proceso productivo.

Indiscutiblemente, la renegociacion de la deuda externa y ¢l aceleramiento de las
reformas estructurales provocaron un efecto inmediate sobre las expectativas, El mayor
optimismo se vio reflgjado en el renovado acceso de México a los mercados de capitales
internacionales y en un mayor dinamismo de la inversion. La venta de empresas publicas
(incluidos los bancos), las perspectivas de una mayor integracién con el mercado
estadounidense, y los atractivos rendimientos de la bolsa de valores hicieron que se
acelerara la repatriacion de capitales y la inversion extranjera.

Ademas de estos anuncios, también se conjugaron otros factores que aceleraron las
entradas de capitales. Por un lado, la mayor estabilidad del tipo de cambio redujo los
riesgos sobre inversiones financieras en el pafs. Adicionalmente, esta mayor estabilidad
cambiaria produjo una mayor demanda de crédito externo, debido al alto diferencial
persistente en las tasas de interés nominal con respecto a los Estados Unidos {ver cuadro
II1.9.). Ademads, la confianza de los inversionistas en el peso se vio fortalecida por el
sensible mejoramiento de las finanzas publicas, reforzada todavia mas por el producto de la
privatizacién, Aunado a esto, las resiricciones a las compras extranjeras directas de
instrumentos de denda gubernamental quedaron eliminadas hacia fines de 1990.

Por otro lado, desde finales de los afios ochenta se relacionaron otra serie de factores
gue produjeron una rapida expansion de los flujos de inversidn internacional hacia varios
paises en desarrollo, entre ellos México, a los que se les denomind mercados emergentes.
La aceleracién de los flujos de inversién extranjera de cartera fue posible gracias a la
eliminacion de las restricciones a los movimientos de capitales, lo que puso al alcance de

los inversionistas un campo de rentabilidad mayor.” Ademas, las menores tasas de interés

¥ La tasa anual de retorno en délares elaborada por la Corporacién Financiera Internacional para América
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nominales en Estados Unidos propiciaron un mayor auge de las inversiones en los
mercados emergentes entre los que destacaba México. El répido crecimiento de la inversion

extranjera de cartera permitio financiar el déficit en cuenta corriente en continua expansion.

Cuadro ITL9. Inversion Extranjera y Tasas de Interés: 1988-1994

(millones de délares)

1968 1989 1990 1991 1992 1993 1984

Inversion Extranjera 2595 3530 4627 14632 22403 33308 19154
Directa 2595 3036 2633 4762 43092 4388 100972
Cartera nd. 493 1994 9870 18010 28919 8182

Tasa e valeres pdblicos en E. U.* 67 81 7.5 54 3.4 3.0 4.3

Tasa nominal de Cetes a un mes 692 450 34.8 19.3 15.6 150 14.1

* Es la tasa nominal a la cual son emitidos o negociados los valores publicos a corto plazo.

Fuente: Para la inversién extranjera directa, Banco de México, Informe Anual 1994, p 44. Para las tasas de
interds de los valores piblicos de México y los Estados Umdos' FMI, Estadisticas Firancieras
[nternacionales, 19935, para cada pais.

En parte este aumento en fa inversion de cartera pudo estar atribuido al regreso del
capital fugado. Fstos flujos ya no fueron necesarios para financiar un gran déficit del sector
publico, sino que estuvieron asociados a una fuerte inversién del sector privado en
maquinaria y equipo, gran parte de la cual estd formada por importaciones que, directa o
indirectamente, son financiadas por entradas de capital privado (ver cuadro II1.10.). La
mayor disponibilidad de recursos permitié elevar la inversién por encima de los recursos
propios. Pero en este punto, es importante sefialar que las entradas de capital generaban
presiones inflacionarias por el aumento en la actividad econdmica, por lo tanto, el tipo de

cambio prosiguid apreciandose.

Latina fue de 38.88 por ciento para 1988-1993, comparada con 14.40 por ciento para el fadice Standard y
Poor 500. Véase Miguel Angel Rivera Rios, “La nueva crisis de la economia mexicana, 1994-957,
Investigacién Econdmuca No 216, abril-junio de 1996; Facultad de Economia, UNAM
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I11.10. Formacion Bruta de Capital Fijo, por tipo de bien y comprador: 1988-1994
(& precios de 1980)

1988 1989 1980 1991 1992 1993 1694

TOTAL DE FBGF 821.1 873.6 9882 10704 11865 11718 12670
Vanacion Porcentual 58 6.4 131 8.3 108 -12 81
Como Proporaién del PIB 16.8 17.3 18.7 19.6 211 207 217

Privada 591.8 636 1 7204 814 .4 943.2 a37 & 142120
Variacion Porcentual 10.2 75 133 130 15.8 06 7.9
Como Proporcion del PIB 12.1 126 3.7 14 9 16.8 16.6 17.3

NMaquinaria y Equipo 285.2 079 386.3 453.8 5321 490.6 550.7
Varacién Porcentual 265 8.0 255 17.5 17.3 -6.1 102
Como Preporcién det PIB 5.8 61 73 8.3 8.5 88 9.4

Construccion 3066 328.2 334.1 360.5 4111 4380 461.2
Variacién Porcentual 1.5 70 1.8 7.9 14.0 8.5 5.3
Como Proporeiin del PIB 6.3 6.5 63 6.6 73 7.8 7.9

Piblica 229.3 2375 267.8 256.0 243.3 2342 255.0
Variacién Porcentual 43 3.6 12.8 -4.4 -5.0 -37 8.9
Como Proporaién del PIB 47 4.7 5.1 4.7 43 41 44

Maquinaria y Equipo 35.¢ 49.8 48.5 459 421 40.5 439
Variacién Porcentual -19.33 387 2.6 -5.4 -8.3 -38 8.4
Coma Proporctén del PIB 0.7 1.0 0.9 1X:] 07 0.7 038

Construccién 193.4 187.7 2193 2102 201.2 193.7 2111
Variacién Porcentual -0.8 =29 16.8 -4.1 43 -3.7 8.0
Como Proporcién det PIB 4.0 37 42 38 3.6 34 36

FUENTE: elaboracién propia a partir de Nafinsa, La Economia Mexicana en Cifras, 1995; p. 112, ¢con base en
datos de INEGI, Sistema de Cuentas Nacionales de México, Oferta y Utihizacion

No obstante las mayores entradas de capital signié subsistiendo un motivo de
preocupacién: el continuo deterioro de la cuenta corriente de la balanza de pagos, en
particular la balanza comercial. Este exceso de importaciones sobre exportaciones
proscguia teniendo su origen en la apreciacion del tipo de cambio y en la reactivacién de la
economia, pero con la diferencia de que ahora también estaba exacerbado por el nuevo
contexto de liberalizacién comercial y cambio estructural (ver cuadros I11.6.1. y I11.6.2.). La
apreciacién fue producto de las mayores entradas de capitales, mismas que estimularon un
mayor ritmo de inversion y actividad econémica.

Sin embargo, este crecimiento era ain muy moderado en comparacion con el ritmo
de inversién Hevado a cabo. El modesto crecimiento se debid, en parte, a la continua
filtracion de la demanda agregada al exterior, en patte, atribuido al continuo incremento de
las importaciones, ya que en ningin afio el crecimiento de la economfa fue igual al

crecimiento de la inversion, este siempre fue muy superior. Este proceso es facil de
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observar por medio del incremento en las importaciones de bienes intermedios y de capital.
La mayor demanda de estos bienes nos habla del alto componente importado que requiere o
necesita la economfa mexicana para realizar su produccién interna. Por lo tanto, la
recuperacion implicaba un incremento de las importacicnes, las cuales fueron hasta cierto
punto mds accesibles debido a la apreciacion cambiaria,

El déficit en la cuenta corriente aumento en 1991, debido a una aguda alza en el
déficit comercial. Entre 1990 y 1991, el déficit comercial crecié de 6 700 a 11 000 mdd,
reflejando con ello el continue deterioro en los bienes comerciables. El déficit corriente
aumentd 6 000 mdd entre 1990 y 1991, para ubicarse en 13 300 mdd, o sea 5.1 por ciento
del PIB y para 1992 fue de 7.4 con respecto al PIB.

Para 1993, el déficit de la cuenta corriente representd 6.5 por ciento del PIB, aunque
la actividad econdmica se desacelerd de 2.8 en 1992 a 0.6 en 1993, Para 1994, el déficit
representd 7.7 por ciento del PIB con una tasa de crecimiento del PIB de 3.7 por ciento.
Estos datos coniribuyen a reafirmar la incapacidad de la economia mexicana para crecer sin
generar desequilibrios externos. Y es precisamente, en la relacién entre este déficit y la tasa
de crecimiento donde se encuentra fa principal restriccion de la economia para crecer. En
pocas palabras, cuando la economia mexicana crece, en estas nuevas condiciones
macroeconomicas, gencra desequilibrios externos debido a que provoca un crecimiento més
répido de las importaciones que de las exportaciones. En este sentido, los aumentos en la
demanda agregada son mucho menores que los aumentos en la demanda efectiva interna,
puesto que la demanda por importaciones reduce la demands agregada y, con ello, el
producto, es decir, la demanda agregada no se traduce en demanda efectiva por productos
nacionales. Asi, si compramos en el exterior méds de lo que vendemos esto implica que el
gasto agregado es supetior al ingreso agregado. 5i el gasto es mayor que el ingreso, esto a
su vez implica que la inversi6n {es decir, el gasto total menos el consuma) es mayor que el
ahorro (esto es, el ingreso total menos el consumo). Evidentemente, en esta etapa el sector
privado invirtié un monto de recursos mayor al que el pafs estaba dispuesto a satisfacer. El
crecimiento de la inversion fue muy suvperior al crecimiento del producto, lo que
evidenciaba que parte de la demanda agregada se estaba (iltrando al exterior en forma de

mayores montos de importaciones (ver cuadro I1L11.).
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Cuadroe IIL11. Oferta y Demanda Global: 1988-1994

(millones de nuevos pesos a precios de 1980)

Promedio
1988 1989 19980 1991 1902 1993 1994 1988-1994

OFERTA 53715 56389 59801 6,290.1 66159 66372 698728 4.4
Vaniacién Porcentual 3.7 5.0 6.1 5.2 52 0.3 51
Producto Interno Bruto 48837 50472 52715 54627 56160 56497 58575
Variacion Porcentual 1.2 33 44 3.6 28 06 3.7 28
Importaciones 487.9 5917 7085 B274 10000 9875 1,1153
Variacién Porcentual 367 21.3 197 168 20.9 (1.3) 12.9 182
DEMANDA 53715 56389 59801 62901 66158 66372 60728
Variacion Porcentual 37 5.0 6.1 52 52 0.3 51 4.4
Consumo Total 36019 38077 40184 42094 43645 43840 45391
Variacién Porcentual 1.5 57 55 4.8 3.7 04 3.5 36
Privado 3,0455 32521 34499 36186 37600 3,7673 39071
Variacion Porcentual 18 6.8 61 49 39 0.2 37 3.8
Pablico 556.4 5556 568,58 5908 6045 6167 6320
Variacién Porcentual (0.5 (0.1) 23 39 2.3 20 25 1.8
Formacién Bruta de Capital * 857.6 898.4 9949 1,069.6 12234 1,186.5 1,288.9
Variacion Porcentual "y 4.5 107 7.5 14 4 3.0 8.6 7.8
Exportaciones 912.0 932.8 966.8 10111 14,0281 1,06666 1,1449
Variacién Porcentual 58 2.3 is 46 1.7 3.7 73 4.1

* Se refiere al total de Formacidn Bruta de Capital Fijo mas la Variacién de Existencias.
FUENTE Nafinsa, La Economfa Mexicana en Cifras, 1995, p 91-92.

Esta situacién se vio confirmada en los hechos, ya que la contrapartida del déficit en
coenta corriente era un superdvit en la cuenta de capital de la balanza de pagos, lo que
representaba el exceso de inversion con respecto al ahorro interno. Este superavit en
algunos afios fie incluso mayor que el necesario para financiar la cuenta cortiente y, en
consecuencia, dio lugar a un incremento sustancial de las reservas internacionales del pais,
lo que conttribufa a apreciaciar afin mds el tipo de cambio nominal,

En sintesis, durante 1988-1994 se presentd un excesivo gasto de inversion muy
superior a la parte del ingreso que se dedica al ahorro, es decir, los agentes econdmicos
gastaban mucho mas de que lo que les permitia su ingreso. Este proceso fue creciente
durante todo el periodo, excepto en 1993, como resultado de la desaceleracién del
crecimiento.’® Mas concretamente, los empresarios privados se endeudaron invirtiendo por

encima de sus ahorros porque esperaban, en un futuro, obtener los inpgresos que les
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permitirian pagar sus deudas y ademaés obtener una adecuada ganancia. El incremento del
déficit en cuenta corriente fue imputable a la reactivacion de la inversion privada. El
aumento en la formacion bruta de capital fue una respuesta a las oportunidades de inversion
que fucron surgiendo a consecuencia del cambio estructural y que se ampliaron primero
con el anuncio y después con la entrada en vigor del TLC (ver cuadros IIL7. y IIL.8.).
Indudablemente, los Pactos y el conjunto de la politica econdmica que permitié la
estabilizacion de la economia a partir de 1988 condujeron a un desequilibrio externo,
asociado a un exceso de importaciones sobre exportaciones de bienes y servicios, y a un
desequilibrio del sector privado, que corresponde a un exceso de gasto sobre el total de sus
ingresos, en un proceso en que la tasa de crecimiento compatible con un determinado nivel

de dichos desequilibrios era cada vez menor.

* La inversidn se habia mantenido a la expectativa hasta la entrada en vigor del TLC,
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IV. EVOLUCION EMPIRICA DE LOS DETERMINANTES
DE LAS TASAS DE CRECIMIENTO POTENCIALES

Habiendo ubicado el entorno econdmico que prevalecla en México durante 1980-
1994, es necesario explicar algunas de las razones por las cuales las mayores tasas de
inversion a partir de 1989, no se tradujeron en mayores tasas de crecimiento del producto
en la medida esperada y en un contexto donde se suponia que la mayor apertura comercial,
la menor intervencién del Estado en la economia y ta mayor participacion de la inversion
extranjera en el pais conducirian a recuperar parte del potencial de crecimiento perdido
durante los afios ochenta a raiz de la caida en la tasa de acumulacion de capital.

Efectivamente, la economia mexicana durante 1989-1994 nunca crecié al mismo
ritmo que crecié la inversién, La comprension de este fendmeno es la principal razén de
este trabajo: ubicar las principales restricciones al crecimiento que endienta la economia
mexicana,

Para poder examinar este tema es necesario analizar la evolucion empirica de los
principales factores que influyen en el crecimiento economico, de acuerdo con las hipétesis
_ alternativas planteadas en el capitulo dos de este trabajo. Como ya se dijo, por un lado se
encuentra la tasa de crecimiento restringida por la balanza de pagos, cuyos determinantes
son la tasa de crecimiento de las exportaciones y la elasticidad ingreso de las
importaciones. Y por el ofro, [a tasa de crecimiento restringida por los ahorro internos,
cuyos determinantes son la propension al ahorro y la relacion capital-producto.

Posteriormente, y basdndonos en los resultados obtenidos, se levard a cabo la
estimacion de las tasas méaximas de crecimiento, las cuales, en sintesis, representan el nivel
mdximo de crecimiento que la economfa mexicana habria podide alcanzar sin generar
desequilibrios macroeconémicos. Asimismo, la estimacion de estos pardmetros nos servirdn
para percibir la magnitud del deterioro que ha venido sufriendo la capacidad de crecimiento

de la economia mexicana a partir de los procesos de ajuste y estabilizacion de los ochenta,
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IV. 1. La propension al ahorro

El estudio de este determinante requiere un examen més amplio sobre su evolucién
en el tiempo, ya que esta variable, junto con la relacion capital-producto, presentd
sustanciales cambios debido los procesos de ajuste y estabilizacion puestos en prictica a
partir de la crisis de la deuda (1982) y ltevados a cabo hasta principios de los noventa. El
resultado de esos ajustes fue todo una década de estancamiento de la actividad econémica y
un débil crecimiento a principios de los noventa.

Por tal razén, lo que en este apartado y en el siguiente se pretende, es ubicar y
detallar los principales factores que operaron en conira o a favor de la propension al ahorro
y de la relacién capital-producto. Brevemente, la importancia de este analisis reside en que
el concepto de restriccidn de oferta considera que la tasa maxima de expansién del producto
depende de cuanto se invierte en aumentar la capacidad productiva de la economia y de
cudnto producto extra se obtiene por cada peso que se dedica a la inversion en nueva
capacidad productiva. Asimismo, el monto maximo de recursos que se podrian dedicar a
aumentar el acervo productivo del pafs estarfa dado por el ahorro interno, que en otras
palabras, no es mas que la parte del producto que no se consume.

Para los fines especificos de este trabajo, el ahorro interno se dividié en privado y
pablico. El ahorro privado se obtuvé a partir de la diferencia entre el ingreso privado
disponible y el consumo privado, ambos como proporcién del PIB. El ahorro piiblico, a su
vez, se dividié en interno y externo. El ahorro piblico externo corresponde a la diferencia
entre los ingresos por exportaciones de petrdleo y los pagos de intereses sobre la deuda
publica externa, y el ahorro piiblico interno es la diferencia entre el ahorro publico total y el
ahorro piblico externo.

Ahora bien, como se muestra en el siguiente cuadro IV.1.1, durante el periodo de
analisis, la tasa de ahorro privado sufrio el impacto de tres choques negativos: 1982-1984,
1986-1987 y 1989-1994, de los cuales nunca se recuperd totalmente de manera que las

sucesivas caidas estuvieron siempre por debajo del anterior.
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Para poder explicar este comportamiento es conveniente mencionar que el ahorro
privado se muestra en funcién de tres elementos: ia propension media al consumo sobre el
ingreso disponible real, la participacidn del ingreso privado disponible en el PIB y el
impuesto inflacionario. Este tiltimo tiene un efecto positivo sobre el ahotro privado, el cual
depende del valor de la propensidon media al consumo: enire mayor sea €sta, para un
aumento dado en el impuesto inflacionario, mayor sera la reduccién del consumo privado y
mayor el aumento de la tasa de ahorro.

En promedio, durante el afio de la crisis de la deuda y hasta 1984, el determinante
més importante del ahorro privado, ¢l ingreso privado disponible, sufrié el impacto de una
caida de 4.6 puntos porcentuales del PIB, en relacién a 1981. Asimismo, esta reduccidn
provoco un alza en la propension media al consumo al pasar de (.769 en 1981 a 0.783 en
promedio durante 1982-1984, afectindo con esto la parte del ingreso privado disponible
que se dedica al ahorro. Todo esto sin importar la caida que presentd el consumo privado, la
cual fue solo un poco mas de la mitad de la caida del ingreso privado disponible, es decir,
de 2.4 puntos porcentuales del PIB. En otras palabras, la caida del ingreso privado
disponible durante estos afios fue mucho mayor que la caida del consumo privado, de ahi,
el alza en la propensién media a consumir, én detrimento de la propensidn al ahorro de este
sector.

Este deterioro del ingreso privado disponible se debid bdsicamente a las fuertes
caidas del salario real v del ingreso nacional disponible real, motivadas por Ias
devaluaciones cambiarias del periodo, las cuales contribuyeron a aumentar el ahorro
publico externo y el ingreso disponible del sector externo. Como podemos ver en el cuadro
IV.1.1, la participacion del ahorro publico externo en 1981 se ubicd en 3.2 puntos
porcentuales del PIB, en contraste con el sorprendente aumento de 1983, donde el nivel de
ahorro puiblico externo como proporeion del PIB se ubico en 6.2 punios porcentuales. Los
ajustes cambiarios explican también porqué, en este periodo, la tasa de ahorro interno no
cayd a apesar de la reduccién del ahorro privado; por el contrario, las transferencias de
ingresos hacia ¢l sector publico, especialmente en 1983 cuando ¢l tipo de cambio real estd
en su punto mas alto, mas el ajuste fisca! tendieron a elevar la propension media al ahorro
de la cconomia al pasar de 21.4 como proporcién del PIB en 1981 a 24.7 en 1983. Este

fenomeno es otra manera de ver el efecto contraccionista de las devaluaciones ocurridas,
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Posteriormente, con el desplome de los precios del petroleo en 1986, la reduccion de
los términos de intercambio representd un choque negativo para el ahorro publico, ya que la
caida en los ingresos petroleros redujo el ingreso piblico disponible.”’” Inicialmente, el
efecto de esta crisis fue reducir el ingreso piiblico disponible y, con ello, el ahorro piblico
externo y nacional. De ahi que la participacién en el PIB del ingreso privado aumento en
1986. Pero a través de un nuevo tipo de cambio y una reforma fiscal, el choque otra vez fue
transferido al sector privado. Primero la devaluacién del peso disminuydé los efectos de la
pérdida de ingresos petroleros sobre el valor real en moneda nacional del balance de divisas
del gobierno. A su vez, las menores tasas de interés externas en este periodo explican por
qué la caida en el ahorro publico externo fie mucho menor que la declinacién en las
exportaciones de petroleo.™

Ademds, la reforma fiscal que siguid al ajuste de la crisis de los precios del petrdleo
generd un aumento en el ahorro publico al pasar de 4.2 en 1986 2 7.0 en 1987, como
proporcién del PIB. Las transferencias de ingresos del sector privade al publico, que
implicd la devaluacion del peso y el ajuste fiscal, significaron un mayor nivel de ahorro
pablico en detrimento del ahorro privado entre 1986 y 1987. En otras palabras, en 1987 la
tasa de ahorro privada no pudo recuperar su promedio de 1985, es decir un afio antes del
choque petrolero; mientras que el ahorro piblico llegd a superar su promedio gracias al
aumento del ahorro pablico interno.

En 1988, el primer afio del programa de estabilizacién conocido como Pacto de
Solidaridad Econdmica, la tendencia descendente del ahorro privado fue temporalmente
revertida. La tasa de ahorro privada registrd una recuperacién impresionante, en gran parte
asociada al espectacular aumento en el pago de intereses reales en deuda interna del
gobierno. Sin duda, las altas tasas de interés reales que prevalecieron durante el periodo de
estabilizacion (30 por ciento al afio en 1988 y 1989) tuvieron el efecto de incrementar la

parte de los ingresos privados en el PIB y también de reducir la propensién a consumir en

los estratos altos.

7 El deterioro en los términos de intercambio fue del orden de 40 por ciento entre 1981 y 1990, como

resultado de la caida en los precios del petrdleo.
** En 1985, la tasa prima nominal de los Estados Unidos fue de 9.9, para 1986 fue de 8.3, y para 1987 se

ubicé en 8.2 por ciento
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Posteriormente, como la incertidumbre y los problemas de credibilidad en la
estabilizacion retrocedieron, la tasa de interés real interna redujo su valor y los ingresos
privados vy la propensién a consumir regresaron a sus valores de antes de 1988, Al caer las
tasas de inlerés a partir de 1990, el ingreso privado por intereses también se redujo,
afectando con ello la propensidn al ahorro privado. Aunado a esto, con el descenso en la
inflacién a partir de 1988, se redujo también, y de manera considerable, el impuesto
inflacionarto y con ét ¢l ahorro forzoso o inveluntario implicito en la pérdida de poder de
compra del dinero mantenido en efectivo. Asimismo, la reduccién de los intereses reales
internos a partir de 1990 contribuyd a la recuperacién del ahorro piiblico interno entre
1990-1992, v con ello al incremento del ahorro piblico durante estos afios.

En sintesis, como se muesira en ¢l cuadro 1V.1.2. y en la grafica IV.1.1. durante
1981-1994, la composicion del ahorro interno como proporcion del PIB sufrid sustanciales
cambios, asi como también afio con afio, todo ello a partir de los ajustes macroecondmicos

que se realizaron para hacer frente a los choques externos y los ajustes estructurales.
Cuadro IV.1.2. Cambios en la composicidn del Ahorro en México: 1981-1994
{como proporcién del PIB a precios corrientes)

Cambio en el Cambio en el Cambio en el
Ahotro Publico Ahorro Privado Ahorro Interne

1981-1985 38 -2.7 1.1
1985-1989 -2.8 0.7 -2.1
1989-1994 0.6 -5.2 -4.6
1931-1994 16 -7.2 -5.6

Fuente elaboracion propia a pariir del cuadre IV.1.1. Ahorro en México 1980-1994.
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Grafica iV.1.1. Cambios en la composicién del Ahorro en México:
1981-1994

nAhoné*F‘ufﬂlco 0 3 ¢
ﬁﬁ\hoﬁo ﬁrwado fig‘?

Ceme proporcién del PIB

Cambio con respecto al afio anterior

Ademads, es preciso mencionar que entre 1991 y 1992 se realizaron sucesivas
reducciones en las tasas impositivas al consumo, exacerbande asi el auge del consumo, lo
que también contribuyd a afectar la propension al ahorro. En 1991 se llevd a cabo la
desgravacion a personas fisicas de bajos ingresos y en 1992 se redujeron las tasas de 15 y
20 por ciento del IVA a 10 por ciento.

Asimismo, por si fuera poco, en 1991 se Hevd a cabo un ajuste en los precios y
tarifas del sector publico. Como puede observarse en el cuadro IV.1.1, estos ajustes fiscales
se transformaron en un aumento significativo del ahorro interno, el cual a su vez se tradujo
en un incremento sustancial del ahorroe publico al ubicarlo en 7.4 puntos porcentuales del
PIB, tanto el ahorro pablico como el ahorro publico interno presenciaron su nivel mds alto
durante toda la serie, en menoscabo, otra vez, del ahorro privado. En consecuencia, las
reduccidénes del IVA y los ajustes fiscales contribuyeron a incrementar, por las dos vias, la
propensién al consumo durante 1991-1992, provocando las dos caidas mdas severas del
ahorro privado durante el periodo de estudio.

Con este cambio en la composicién del ahorro también se puede inferir que los
ajustes en los precios y tarifas del sector publico fueron mucho mayores que las
reducciones en el IVA, ya que el resultado neto de estas reformas fiscales fue un
significativo aumento del ahorro piblico interno. En este sentido, al principio hubiera

parecido que las reducciones en el IVA tendrian un efecto negativo en el ahorro publico
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interno. Pero como se observa en el cuadro IV.1.1, los ajustes fiscales contribuyeron a
recuperar los ingresos publicos.

Sin embargo, la participacidn de otros factores también contribuyé a incrementar la
propension a consumir: la acelerada liberalizacién de importaciones a partir de 1988 y Ia
liberalizacién financiera a partir de 1991, como consecuencia de la privatizacién de ios
bancos. Estas reformas motivaron un auge en el gasto en bienes de consumo durables, tanto
nacionales como importados, pero en su mayor parte importados. En parte, estas compras
habian estado reprimidas, durante la mayor parte de los ochenta, debido a las restricciones
que habia para otorgar créditos al consume por parte de los bancos y en especial sobre los
bienes de consumo durables, Pero con la liberalizacion financiera y la reduccién de la
inflacidn, la disponibilidad de crédito para financiar todo tipo de consumo permitié a las
familias adelantar su consumo futuro. Tan sélo, la cartera de créditos personales de la banca
comercial aumenté 327 por ciento en términos reales de 1989 a 1992.%

De tal manera, la coincidencia en el tiempo de la virtual desaparicién del impuesto
inflacionario, [a caida de la tasa de interés real interna, los menores impuestos al consumo,
el aumento de los precios y tarifas del sector piblico, la liberalizacién comercial {en un
marco de apreciacion cambiaria) v la expansion del crédito al consumo actuaron como las
ptincipales causas del desplome de la propensién al ahorro privado a partir de 1989. Como
se observa en el cuadro IV.1.1, estos hechos dieron lugar al aumento en la propensién
media al consumo entre 1989 y 1994, en detrimento de la propension al ahorro, provocando
otro colapso en la tasa de ahorro del sector privado. El resultado neto fue una disminucion
en la tasa de ahorro nacional, lo que afectd la disponibilidad de recursos internos para poder
incrementar la inversién.

Fn este sentido, cabe sefialar que durante 1989-1994 la principal razén de la caida
del ahorro privado fue el aumento en la propension media al consumo, a diferencia del
petiodo 1982-1987, donde la principal causa de esta caida fue la contraccidn del ingreso
privado disponible. La participacién promedio en el PIB del ingreso privado disponible
durante 1982-1987 fue del orden de 80.2 siendo que en 1981 fue de 83.7, es decir 3.5
puntos porcerntuales menor; mientras que la propension media al consumo paso de 0.769 en

1981 a 0.798 en promedio durante 1982-1987, registrandose con ello una tasa de

* Banco de México, fnforme Anual 1994, p, 14,

59



crecimiento del orden de 3.8 por ciento. Por el contrario, durante 1989-1994, la
participacion promedio del ingreso privado disponible en el PIB decrecié 4.7 puntos
porcentuales con respecto a 1988; mientras que la propension media al consumo paso de
0.786 en 1988 a 0.847 en promedio durante 1989-1994, presentdndose con ello una tasa de
crecimiento del orden de 7.8 por ciento, es decir mas del doble registrado en el periodo
1982-1987. Por lo tanto, cabe sefialar que el aumento en la propension al consumo fue
mucho mayor que la caida del ingreso privado disponible.

Ahora bien, si se observan los tres periodos como un todo, la caida en la tasa de
ahorro nacional puede ser vista como el resultado de la aguda disminucion del ahorro
privado, compensada, solo parcialmente, por el aumento del ahorro piblico interno, que a
su vez compensaba, también parcialmente, la cafda del ahorro externo del gobierno
observada en 19856-1987 con la caida de los precios del petréleo.

En este sentido, se puede considerar que la profunda contraccién de los ingresos
reales de la poblacién que ocurrié durante la crisis de la deuda y el colapso de los precios
del petroleo en 1986 determind también un relativo aumento de la propension a consumir.
Este desgaste de los ingresos de la poblacion fue ocasionado principaimente por las agudas
devaluaciones del peso durante la crisis de la deuda y el desplome de los precios del
petréleo en 1986.

Las agudas devaluaciones aceleraron la inflacién, ésta redujo los ingresos privados;
a su vez, esto tendi6 a incrementar Ja parte del ingreso privado que se dedica al consumo,
et detrimento de la parte del mismo que se dedica al ahotro; provocando, en consecuencia,
una menor propensién al ahorro y por lo tanto, un menor monto de recursos internos
disponibles para la inversién. Todo esto y la década perdida de estancamiento econdmico
que siguid, dejaron como legado una importante reduccion de la tasa de ahorro privada y de
la capacidad de generar ahorro en la economia en su conjunto,

Asimismo, esta evolucion macro, que determiné el comportamiento del ahorro
interno, explica también el aumento de la relacion capital-producto que se presentd durante
este periodo, aumentando con ello el esfuerzo requerido en términos de inversion para
lograr cada punto de aumento en el producto potencial. Pero esta situacién serd analizada

con mayor detalle en el siguiente apartado.
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IV.2. La relacién capital-producto

Otro legado de las crisis de los ochenta fue la caida en el ritmo de inversién, va que
las medidas adoptadas para contrarrestar los desequilibrios que desencadenarcn las crisis
significaron severas contracciones de los recursos destinados a la inversidn. Como se puede
apreciar en el cuadro IV.2.1, el promedio observado de la formacién bruta de capital fijo
(FBCF), después de la crisis de la deuda y hasta el afio siguiente de la caida de los precios
del petréleo (1983-1987), fue del orden de 16.8 como proporcion del PIB, es decir, més de
4 puntos por debajo del promedio del periodo 1970-1981 (21.1 como proporcién del PIB),
Aunado a esto, si se compara la FBCF de inicios de los ochenta con la de principios de los
noventa, podremos observar claramente una tendencia descendente de esta variable como

porcentaje def PIB.

Cuadro IV.2.1. Inversidn en México: 1970-1981 v 1982-1994
{como proporcion del PIB)

1)) ) (H=(1-2) 3] 300
FBCF Construccibn FBCF Depreciacion FNCF
Residencial Productiva

1970 200 4.8 i5.2 54 9.8
1671 188 S0 132 54 78
1972 195 sS4 41 5.5 86
1973 20.6 st 155 55 100
1674 2L0 47 162 55 07
1975 217 53 64 56 19.8
1976 209 56 153 56 9.7
977 189 52 137 55 82
1978 201 45 15.6 55 101
1979 2.1 45 176 53 121
1980 234 43 191 535 137
1981 24.9 44 206 55 150
Promedios: 211 590 161 55 106
1682 222 45 t7.6 93 84
1983 166 44 122 10t 1.1
1984 170 43 126 104 22
1985 179 47 132 101 3.1
1986 164 4.8 116 107 [tR)
1987 161 50 111 1035 07
1988 168 48 120 9.1 23
1989 17.3 5.1 122 92 30
1990 187 49 13.8 al 47
1901 196 50 146 99 56
1992 211 5.0 161 g4 68
1993 205 52 153 100 33
1694 214 52 62 114 48
Promedios: 186 49 137 100G 37

FUENTE, Elaboraci6n propia a partir de datos de. INEGI Sistema de Cuentas Nacionales 1970-1978, 1978-1980,
1979-81, Tomes 1 y I para cada serie; INEGI Anuarios Estadfsticos de los Estados Umidos Mexicanos 1995, pp 250-251,
¥ Sistema de Cuentas Nacionales: cuenta de bienes y servicios 1988-1996, Tomos [y I
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El resultado inevitable de lag severas caidas de la inversion fue el incremento de la
edad promedio del acervo productivo y, por consiguiente, de la relacidn capital-producto de
la economia en su conjunto. Es decir, cada vez fueron necesarios mayores montos de
inversion para conseguir cada punto de aumento en la produccion, puesto que al envejecer
el acervo productivo, la reposicion requirié un monto mayor de recursos.

Para poder verificar lo anterior, se procedid a elaborar dos series de datos, una para
el periodo 1970-1981 y otra para 1982-1994. Posteriormente, con estas series se procedid a
calcular la participacion de la formacion de capital en el PIB y las relaciones producto-
capital marginales que aparecen en el cuadro IV.2.2. La formacidn de capital se clasificé en
tres formas; la primera es la (FBCF), que es el esfuerzo en inversion que realiza la sociedad
en su conjunto; la sepunda es la anterior menos la inversién en construccidn residencial
(FBCF PRODUCTIVA), lo que nos da como resultado, la inversion que solamente se destina a
la produccion de bienes materiales o inversidén productiva; y la tercera es esta iltima pero
restandole la depreciacién, es decir, es la inversion productiva neta (FNCF), en
consecuencia, ¢s la inversidn que se realiza para ampliar o incrementar la capacidad
productiva de la economia.

Ahora bien, tnicamente se presentan las relaciones producto-capital marginales de
la FBCF v de la FNCF debido a su trascendencia. En este sentido, se puede observar con
claridad la caida de estos coeficientes, lo que basicamente significa, en primer lugar, los
menores niveles de inversion bruta y, en segundo lugar, la menor contribucién al
crecimiento del producto por parte de la inversiéon neta. En el periodo 1970-1981 las
relaciones producto-capital marginales de la FBCF v de la FNCF fueron de 0.3005 y 0.5849,
respectivamente; en comparacién con las registradas durante 1982-1994, las cuales fueron
de 0.0793 y 0.3848, respectivamente. Ademas, si también se observa la participacion en el
PIB de cada una de estas clasificaciones, se podrd comprobar también la magnitud de fa
caida del crecimiento potencial del producto motivada por la caida en la inversion (ver
cuadro [V.2.1).

La explicacién basica de este deterioro fue la cafda en la inversidn total que se
presentd durante fa década de los ochenta. Ahora bien, la parte mas afectada de la inversion
fue la inversidn neta, que es ¢l gasto en inversion que se destina a incrementar el acervo

productivo, ¥ en menor medida la inversion bruta, que inciuye, ademas de la anterior, fa
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inversién que se destina a reponer el capital fijo que se desgasta, a fin de mantener
constante la capacidad productiva.

Y si a esto agregamos los efectos de la menor utilizacién de la planta productiva
debido a la contraccion de la demanda, la economia mexicana se encontraba pues en una
situacidon de menor produccidén, menores ingresos y, por lo tanto, menores recursos
disponibles ya sea para remplazar a tiempo la maquinaria y el equipo ya obsoleto, o para
incrementar la capacidad productiva en los siguientes periodos. Asimismo, esto también
coniribuye a explicar el aumento en la edad promedio del acervo productivo del pais debido
a la falta de recursos. En efecto, al reducirse la inversion, y en consecuencia al envejecer el
acervo de capital, una proporcion mayor de la inversién bruta debe dedicarse a reponerlo,
dejando menos recursos para ampliar la capacidad y reforzando, en consecuencia, el cfrculo
vicioso que deteriora el potencial de crecimiento de la economia.

Ademds, el aumento en la competencia externa, propiciado por la acelerada apertura
comercial, debié de haber llevado a muchas empresas a acelerar el ritmo de sustitucion de
maquinaria y equipo, al dejar de ser rentable una parte del mismo en las nuevas condiciones
de apertura. Sobre todo después de 1985 y mas aceleradamente después de 1988.

El resultado neto fue una década de estancamiento productivo debido a que la
mayor parte de los recursos que se tenian, se destinaban por necesidad a reponer los bienes
de capital, dejando muy pocos recursos para aumentar la capacidad productiva del pais v
con ello la preduccién. Ademas, las continuas devaluaciones durante este periodo operaron
en contra de la inversion. En especial, al prevalecer un peso devaluado durante la mayor
parte de la década, y dado que ¢l componente importade del gasto en inversién es muy
clevado, el esfuerzo de inversion del pais se traducfa en una formacion de capital en
términos fisicos menor que en el pasado.

Ahora bien, a partir de 1989 y hasta 1994, la tendencia descendente del ritmo de
inversion comenzd a revertirse, aunque en hingin momento alcanzé los niveles
comparables de principios de los ochenta, Ello, sin embarge, no se tradujo en elevadas tasas
de crecimiento del producto, ya que el peso de la depreciacion acumulado durante toda la
década de [os ochenta afect6 ¢l potencial de crecimiento de la economia en su conjunto.

Este argumento puede verse confirmado fdcilmente por el débil promedio de

crecimiento econdémice que tuvo el pals desde el inicio de los noventa en comparacién con
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el periodo previo de expansién econémica (el auge petrolero de 1978 a 1981). Mientras que
durante este periodo las tasas de crecimiento promedio fueron del 8.6 por ciento al aiio, ¢l
crecimiento del PIB durante 1989-1994 fue del orden de 3.1 por ciento.

Asi pues, la reduccién de la inversién bruta combinada con la elevacion de los
requerimientos de depreciacion, condujeron a un deterioro considerable del aumento en la
capacidad productiva asociado a cada punto del PIB que se dedica a [a inversién. Este
deterioro puede observarse al calcular los promedios de la FBCF y de la FNCF como
proporcion del PIB. Si comparamos ambos indicadores, tenemos que para 1971-1981 la
relacidn (ENCF/PIB) / (FBCF/PIB) fue de 0.50 y para 1981-1994 la relacion fue de 0.19 (ver
cuadro 1V.2.2.). Esto quiere decir, que para el primer periodo, de cada punto del PIB que se
dedicaba a la inversién, medio punto se destinaba a aumentar la capacidad productiva, en
comparacion con lo sucedido a lo largo del segundo periodo donde esta proporcion fue

apenas una quinta parte por cada punto del PIB que se dedica a la inversion.

Cuadro IV.2.2. Formacion de Capital y Relaciones Producio-Capital Marginales

1 2 3=2/1 4 5
FBCF/PIB TFNCF/PIB APIB/FBCF* APIB*/FNCF*
1970-1981 0.211 0.166 0.50 0.3005 0.5849
1982-1994 0.186 0.037 0.19 0.0793 0.3848

A PIB = (PIB’81) - (PIB’70) Millones de pesos a precios de 1970.

A PIB * = (PIB’94) - (PIB’81) Millones de Nuevos Pesos a precios de 1930.
FBCF * = Inversién Bruta (acumulada durante ¢l periodo).

FNCF * = Inversion Neta (acumulada durante el periedo).

FUENTE: Elaboracién propia a partir de datos de: INEGI Sistema de Cuentas Nacionales 1970-78, 1978-80
1979-81, Tomos I y V para cada serie; INEGI Anuario Estadistico de los Estados Unidos Mexicanos 1995, p.
250-251 v Sistema de Cuentas Nacionales: cuenta de bienes y servicios, 1988-1996, Tomo Iy II,

El crecimiento def PIB depende del aumento del acervo productivo. En este sentido,
como lo muestra el coeficiente de la columna 5, cada peso destinado a incrementar la
capacidad productiva en los afios setenta generaba mayores niveles de producto que en los
ochenta, es decir, 34.2 por ciento menor que en el primer periodo. Las principales razones
que motivaron este menor crecimiento del producto fueron los tmayores niveles de

capacidad ociosa instalada, que provocaron las recurrentes crisis de los ochenta, al
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presentarse severas contracciones de demanda interna, pero también porgue se avanza hacia
tecnoiogias mas intensivas en capital,

Ademas, el esfuerzo de inversion FBCF ( 1 ) debe dedicarse a construccién
residencial y a depreciacion antes de poder dedicarse a incrementar la capacidad
productiva. Por lo tanto, al caer FBCE/PIB se destina cada vez menos centavos de cada
peso de inversién al crecimiento del acervo productive. Por ello como muestra Ia columna
4 cada pese de inversidn bruta en los ochenta dio lugar a un menor crecimiento del PIB
(0.3005 a 0.0793)

Y si a esto también le agregamos la menor participacion de la inversién productiva
bruta ¥ neta en el PIB que se dio en el segundo periodo, en contraste con el aumento de la
depreciacion, podremos darnos cuenta del menor monto de recursos destinados a la
inversion en su conjunto y, por ende, al crecimiento potencial del producto. Como se puede
observar en el cuadro IV.2.1, ¢l promedio de la inversién productiva bruta, como
proporcion del PIB, se contrajo 2.5 puntos porcentuales, al pasar de 21.1 entre 1971-1981 a
18.6 durante 1982-1994. En este sentido se podria argumentar que la reduccion no es muy
significativa, pero lo que es importante resaltar es el deterioro que sufiié la inversion
productiva neta, afectdndose con ello la tasa potencial de crecimiento. La inversion
productiva neta, es decir, la que contribuye a incrementar el acervo productive ¥ con esto el
producto, se redujo casi 7 puntos porcentuales como proporcion del PIB, al pasar de un
promedio de 10.5 enfre 1971-1981 a 3.6 duranie 1982-1994. Por el contrario, la
depreciacion presenté una mayor participacién en el PIB, al pasar de un promedio de 5.5
durante 1971-1981 a 10.0 entre 1982-1994.4

En resumen, la evolucién de la inversidn en los ochenta contribuy6 al deterioro del
potencial de crecimiento de la economia mexicana por dos vias: primero por la reduceidn

del esfuerzo inversor resultante de la caida en la propension al ahorro y de la contraceién de

“ En este punto, es importante sefialar los cambios metodol6gicos que se introdujeron a partir de 1980 para
llevar a cabo el cdlculo de la depreciacion o consumo de capital fijo. La diferencia observada entre el afio
1981 v 1982, se dcbe Gnicamente a mejoras introducidas en el cilenlo de la Serie de Cuentas Nacionales de
México con base en ¢l afio 1980, La diferencia congiste en que antes de 1980 el cdlculo de este concepto se
presentaba sobre acervos brutos al costo de adquisicion, pero a partir de Ia serie de 1980, el métode dplicado
es sobre acervos brutos al costo de reemplazo Para mayor informacién consultar: INEGI, Sistema de Cuentas
Nacionales de México 1990-1993. Tomo I Resumen General, pp. 35-38
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la demanda, v segundo, como se ha mostrado aqui, por la via del deterioro de la relacion
producto-capital marginal.

En este sentido, cuando comienza a gestarse un mayor ritmo de inversidn a partir de
1989, Ia mayor parte de este gasto se destina a reponer los bienes de capital ya obsoletos, en

lugar de destinar la mayor parle de este gasto a incrementar la capacidad productiva de la

economia y as{ v mayor nivel de producto.

Por consiguiente, estas nuevas inversiones tuvieron ¢ue revertir los estragos de toda
una década de abandono y estancamiento de la planta productiva, sin poder lograr un

aumento significativo del producto.
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IV.3. Tasa potencial de crecimiento de la economia mexicana

Ahora bien, una vez expuestos los principales cambios que suftieron la propensién
al ahorro y la relacidén producto-capital marginal durante 1982-1994, a continuacién se
procederd a estimar la tasa de crecimiento a la que potencialmente habiia podido crecer la
economia mexicana durante este periodo, para asi compararla con la tasa del PIB
observada. De igual modo, el resultado obtenido nos servird como un indicador para
evidenciar hasta que punto los cambios durante los ochenta y parte de los noventa
(motivados por las recurrentes crisis) deterioraron el potencial de crecimiento de la
economia en comparacion con el periodo 1970-1981.

Antes de iniciar este capitulo es necesario hacer una referencia introductoria sobre el
significado de la tasa potencial de crecimiento, ya que en base a la evolucién y
comportamiento de los elementos que la determinan, se puede saber en qué medida el
ahorro interno potencial representé una restriccion al crecimiento de la economia mexicana
durante 1981-1994.

La nocion de tasa potencial de crecimiento (restringida por los ahorros internos)
corresponde al crecimiento de la capacidad preductiva generada por la plena acumulacion
productiva de los ahorros internos potenciales. Estos tltimos, a su vez, estan limitados por
los niveles maximos, sostenibles a largo plazo, de la propensién al ahorro interno y del
grado de utilizacién de la capacidad productiva. En este punto, de maximo crecimiento de
la capacidad productiva, el ritmo de expansién de las exportaciones y/o la elasticidad de las
importaciones tendran que ajustarse a la tasa de crecimiento de la capacidad productiva,
determinada por la tasa potencial. Antes de este punto, en cambio, existe todo un rango de
tasas de crecimiento a las cuales la economfa no esta realizando su produccidén y sus
ahorros potenciales ya sea debido a restricciones de demanda interna o bien a las
restricciones de balanza de pagos.

Esto es asi porque cuando la demanda agregada es menor a la produccion potencial,
se genera una subutilizacién de la capacidad productiva existente. En este sentido, la
subutilizacion trae consigo montos de ahorro inferiores a los que una utilizacién de plena
capacidad habria permitide generar. De haber sido utilizadas estas capacidades productivas

disponibles se habrian obtenido mayores niveles de ingreso, ahorro e inversion y por tanto
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capacidades productivas adicionales, y asi sucesivamente, De ahi la importancia de
observar el cornportamiento de la propension al ahorre interno, cuyo sistematico deterioro
contribuyé a reducir la tasa potencial de crecimiento.

En este sentido, una vez ya expuestos los elementos que determinan dicha tasa de
crecimiento se procedera a estimarla a partir de la evolucién empirica de sus determinantes,
en el entendido de que esta tasa potencial de crecimiento subestima el verdadero potencial
de crecimiento en tanto no toma en cuenta las fluctuaciones en el nivel de utilizacion de la
capacidad productiva.

Durante 1982-1994, la propensién al ahorro mostré un nivel promedio del orden de
20.0 puntos porcentuales del PIB, siendo que durante 1970-1981, esta misma variable tuvo
vn nivel promedio del orden de 21.9 puntos porcentuales del PIB. En primera instancia este
deterioro no parece ser muy significativo, pues apenas es casi 2 puntos porcentuales del
PIB.

Sin embargo, el aspecto importante a resaltar es la tendencia observada de la
propension al ahorro tanto al principio del primer periodo como al final del segundo
periodo. Para poder explicar con mayor detalle lo anterior se ha elaborado el siguiente

cuadro donde se muesira la evolucion afio con afio de la propensidn al ahorro,

Cuadro 1V.3.1. Evelucidn de la Propension al Ahorro en México, 1970-1994
(como proporcion del PIB)

Propensidn Propensién

al Ahorre al Ahorre
1970-1981 219 1982-15%4 20,0
1970 211 1982 223
1971 187 1983 247
1972 19.9 1984 22.5
1973 20,6 1985 22,5
1974 20,7 1986 176
1975 206 1987 223
1976 198 1988 20.1
1977 215 1989 24 4
1978 22.7 1990 198
1979 244 1991 18.3
1980 266 1992 17.0
1981 26,0 1993 16.8
1994 15.8

FUENTE: Para ¢l periodo 1970-1981: José 1. Casar, Gonzalo Rodriguez y Jaumne Ros, Ahorro y Balanza de
Pagos. un andlisis de las restriccrones ol crecimuento econdmico en México, Beonomia Mexicana No, 7,
Agosto de 19806; CIDE, p. 21-34. Para 1982-1994 a partir del Cuadro IV.1.1 de ¢ste mismo trabajo,
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Grafica IV.3.1. Evolucidn de la Propension al Ahorro en México:
1970-1994
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Como se puede observar de 1970 a 1981 se registrd una tendencia ascendente de la

propension al ahorro, al pasar de 21.1 a 26.0 puntos porcentuales del PIB, respectivamente.
Por el contrario, si se observa el segundo periodo, la tendencia adquiere una evolucidn
descendente al pasar de 22.3 en 1982 a 15.8 en 1994 puntos porcentuales del PIB. El
primero es un desplazamiento a la alza de alrededor de 5 puntos porcentuales, mientras que
el segundo representa una caida de 6.5 puntos porcentuales del PIB. Estos hechos
contribuyen a evidenciar el continuo deterioro que fue mostrando la propension al ahorro a
lo largo de la década de los ochenta y parte de los noventa como consecuencia de los
procesos de ajuste y ostabilizacion macroeconémica instaurados.

Esta tendencia a la baja de ahorros internos pueden, asimismo, contribuir a explicar
los menores recursos con que contaba la economia mexicana para estimular una mayor tasa
de crecimiento durante 1982-1994 en relacion con 19701981, ya que estas ultimas fueron
muy superiores a las primeras. El promedio anual de las tasss potenciales de crecimiento
durante 1970-1981 y 1982-1994, considerando la propension al ahorro y la relacion
producto-capital marginal® correspondientes, fueron del orden de 12.8 y 7.6 por ciento

respectivamente, como se puede apreciar en el siguiente cuadro.

* Para ¢l caleulo de 1a tasa potencial de crecimiento se utiliza como indicador de la relacion producto-capital
maginal el coctente del crecimiento del PIB entre la inversién productiva neta acumulada. Ver cuadro IV 2.
Formacisn de Capital y Relaciones Producto-Capital Marginales
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Cuadro IV.3.1, Tasas de crecimienio promedio de la economia mexicang
(en porcentajes)

Tasas Potenciales * Tasas Observadas

1970-1981 128 6.8

1982-1994 7.6 1.5

‘Tasa potencial* = (S/PIB) - ( APIB/FNCF *)

Sin embargo, como se puede apreciar las tasas de crecimiento promedio del PIB
observadas durante el primer vy el segundo periodo fueron de 6.8 y 1.5 por ciento,
respectivamente. Asimismo, uno de los puntos a resaitar es el alarmante deterioro que ha
venido sufricndo la tasa potencial de crecimiento durante 1982-1994 en relacion con 1970-
1981, al descender 5.2 puntos porcentuales como consecuencia del deterioro de la tasa de
ahorro nacional. Sin embargo, a pesar de este inquictante deterioro, la tasa potencial de
crecimiento siguio siendo muy superior a la observada, al superar en mds de cinco veces el
promedio observado.

Estas consideraciones nos llevan a concluir que, independientemente de la tendencia
a la baja del ahorro interno y del aumento de la relacion capital-producto que se presentd
durante 1982-1994, la tasa a la que potencialmente hubiera podido crecer la economia
mexicana, generada por la plena acumulacién productiva de los aherros internos
potenciales, nunca se ha alcanzado. En consecuencia, es inaceptable la idea segin la cual el
crecimiento del producio ha estado limitado por la oferta de ahorro interno, cuestién que
nos da la posibilidad de dirigir nuestro anilisis hacia los argumentos analiticos que
conforman la otra visién alternativa aqui expuesta, la cual considera que el proceso de

crecimiento se ha viste limitado por la expansion, auténoma, de fa demanda agregada.
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IV.4. 1.a Tasa de crecimiento de las exportaciones y la elasticidad ingreso de
las importaciones

Para ubicar mejor la evolucién de las exportaciones e importaciones se ha procedido
a dividir su anélisis en tres periodos: 1981-1984, 1984-1987, 1987-1994; y a partir de ello
se ha elaborado un cuadro que muestra los cambios ocurridos durante los mismos.
Basicamente, la division de los dos primeros periodos se llevd a cabo para mostrar los
principales ajustes externos que tuvieron lugar a través de los ochenta en respuesta a la
crisis de la deuda y el colapso de los precios del petroleo. Asimismo, el tercer periodo ticne
como objetivo mostrar los crecientes desequilibrios que se fueron gestando a partir del
acelerado proceso de apertura comercial a partir de 1988, caracterizado, ademds, por un
fuerte proceso de apreciacién cambiaria.

Como se recordard, la sobrevaluacién cambiaria que se observé durante el auge
petrolero de 1978-1981, combinada con elevadas tasas de crecimiento, generd
significativos desequilibrios en la balanza de pagos, al abaratar el precio de las
importaciones en relacion con el precio de las exportaciones. Esto a su vez provocd que las
exportaciones no petroleras se estancaran y que las importaciones aumentaran.
Posteriormente, con la caida en los precios internacionales del petréleo a mediados de 1981
y principios de 1982, el gobierno se vio obligado a devaluar el peso en febrero de 1982, con
lo que se produjo un superdvit en la cuenta comercial.

Efectivamente, como se puede apreciar en el cuadro IV.4.1, el ajuste en el tipo de
cambie involucrd una reversidn mmasiva en la balanza comercial de aproximadamente 17
mil mdd durante 1981-1984. A pesar del modesto aumento de las exportaciones petroleras
¥ no petroleras (ver cuadro), la brecha externa fue cerrada esencialmente por medio de la
compresién aguda de las importaciones y no por un aumento significativo de las
exportaciones, ya que la abrumadora presencia de la exportaciones petroleras redujo
sensiblemente la capacidad de respuesta de las exportaciones totales.” Ademas, esta
incipiente participacion de las exportaciones no petroleras coniribuyd a generar un abultado

déficit en la cuenta corriente no petrolera, lo que a su vez propicié un mayor ajuste

* En su punto més alto 1982-1983, las exportaciones petroleras representaban entre un 60 y un 65 por ciento
del total de las exportaciones. Este par&meiro foma en cuenta la actividad de la industria maquiladora.
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cambiaric para conseguir una reduccidn en el gasto interno y ¢on ello poder lograr dicho

ajuste.
Cuadro IV.4.1. Ajustes Externos en México. 1981-1994

(millones de délares)

Cambios Durante ¢l Periodo
1981-1984  1984-1987  1987-1994

Exportaciones Totales 5793 -1500 33282
No Petroleras 1771 4041 15303
Magquiladoras 1699 2201 19164
Petroleras 2323 -7142 -118s
Importaciones Totales -11268 2896 60534
Bienes de Consumo -1960 -80 8742
Bienes de uso Intermedio -4307 2018 41101
Maquiladoras 1520 1758 14959
Bienes de Capital -5001 58 10691
Balanza Comercial 17061 -4396 27252
Balanza Comercial No Petrolera 14738 3346 -26067

FUENTE: Elaboracién propia a partir de los datos de “La Economia Méxicana en Cifras 1995, Nafinsa y de
Indicadores Econémicos, Banco de México, Febrero 1994 y Diciembre 1996

Del mismo modo, se puede explicar por qué, cuando los ingresos petroleros fueron
severamente reducidos durante la crisis de 1986, el ajuste externo fue muy diferente al del
periodo anterior. Como se puede observar en el cuadro, durante este periodo el cambio en
el balance comercial fue menos severo, de hecho negativo, como resultado del menor ajuste
en la balanza comercial no petrolera y de la pérdida de ingresos petroleros. En
consecuencia, también fueron menores los efectos contraccionistas de la devaluacién en
términos de absorcion. Con una respuesia més eléstica de las exportaciones no petroleras,
resultado de las devaluaciones pasadas y de un excepcionalmente alte tipo de cambio real
durante 1986-1987 v un mucho menor grado de racionamiento de crédito externo, el ajuste
de la balanza de pagos fue ahora menos severo y mucho mas eficiente, al depender
principalmente de la tasa de expansidn de las exportaciones mas que de Ja contraccién de
las importaciones.

Sin embargo, el impacto del colapso de los precios del petrdleo se aprecia en toda su

magnitud al calcular la tasa de crecimiento del valor de las exportaciones deflactada por el

# T.a mayor apertura de los canales de exportacién en 198]-1984, ayudan también a explicar la mayor
elasticidad en 1984-1987. Ver J. Casar Pérez, Nafin.
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indice de precios de las importaciones (con ¢l fin de conocer la capacidad para importar de
la exportaciones mexicanas). Esta tasa apenas fue del orden de uno por ciento (0.99) anuaj
durante 1981-1987. Ello se explica, en primer lugar, por el deterioro que se presentd en el
valor de las exportaciones petroleras durante este periodo a rafz de la caida en los precios
del petréleo internacional, y ademés por la relativamente baja importancia de las
exportaciones o petroleras,

Ahora bien, el andlisis del tercer periodo es ain mds complicado ya que, a pesar de
ta caida de los ingresos petroleros, en 1987 se intensificaron las medidas de liberalizacién
comercial iniciadas en 1985. Asf también es importante recordar que una de las medidas del
proceso de ajuste de 1987 fue disminuir la tasa de depreciacién del peso para bajar la
inflacién, lo que significo una sobrevaluacién inevitable ya que el valor nominal del peso se
mantiene fijo mientras que la inflacién, aunque menor, continua.

En primer lugar, cuando el peso se encuentra sobrevaluado los bienes y servicios
mexicanos son menos airactivos para los extranjeros, ya que sus délares pueden comprar
menos que el equivalente en su pais. Por otra parte, los bienes y servicios extranjeros son
mAs atractivos a los mexicanos debido a que se puede comprar relativamente mas en el
extranjero que en México. De ahi, como muesira el cuadro VI.4.2., que a pesar del rapido
crecimiento de las exportaciones mexicanas producto de la aperfura y de las nuevas
condiciones de competencia interna, la balanza de pagos se haya deteriorade debido al

explosivo aumento de las importaciones durante este periodo.

Cuadro IV.4.2, Comercio Exterior: 1981-1994
(Tasas de Crecimiento Anual Promedio)

1981-1984 1984-1987 1987-1994

Exportaciones Totales 1.7 -17 12.0
No Petroleras 89 149 12.6
Maquiladoras 152 132 20.5
Petroleras 52 -19.2 -2.1
Importaciones Totales -16.3 57 228
Bienes de Consumo =329 ~32 433
Bienes de uso Intermedio 9.4 7.2 204
Maquiladoras 186 13.7 20.6
Bienes de Capital -30.2 0.7 26.1

FUENTE: Elaboracion propia a partir de los datos de “La Economia Méxicana en Cifras 1995, Nafinsa y de
Indicadores Econdmicos, Bance de México, Febrero 1994 y Diciembre 1994.
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Como se puede apreciar, el valor de las exportaciones totales durante el tercer
periodo presentd una considerable tasa de crecimiento del 12.0 por ciento anual, siendo el
valor de las exportaciones de maquiladoras las que més contribuyeron a este crecimiento,
las cuales pasaron de representar 25.7 por ciento del total en 1987 a 43.1 por ciento en
1994, Por afiadidura, la tasa de crecimiento anual de las exportaciones no petroleras (sin
tomar en cuenta las exportaciones de maquiladoras) fue muy similar a la tasa de
crecimiento de las exportaciones totales, por lo que la participacién de estas en el total no
sufrié modificaciones importantes. En 1987 las exportaciones no petroleras representaban
el 43 por ciento del total y para 1994 su participacion en el total sélo aumento 1.6 para
ubicarse en 44.6 puntos porcentuales.

En consecuencia, las exportaciones que mds se vieron afectadas y que menos
contribuyeron a la expansion de las exportaciones totales fueron las petroleras, las cuales
presentaron un descenso en su tasa de crecimiento del 2.1 por ciento anual. Obviamente,
este retroceso en la tasa de expansion provocé una menor participacién en el total. En 1987
las exportaciones petroleras representaban el 31.3 por ciento del total (66.5 por ciente ¢en
1982) y para 1994 esta participacidn se ubicé en 12.2 puntos porcentuales, presenciando
con ello su nivel mas bajo durante 1981-1994.

Es importante sefialar que el mayor ritmo de expansion de las exportaciones totales
se consiguid a pesar de la continua apreciacion cambiaria durante 1988-1994, aspecto que
contribuyé, como ya se ha sefialado, a reducir la competitividad precio de las
exportaciones.

Sin embargo, y este fue el principal problema, cuando las exportaciones crecian en
una unidad, las importaciones lo hacian casi al doble, lo cual significa que el sustancial
aumento de las exportaciones mexicanas fue contratrestado por un impresionante aumento
de las importaciones. Durante este periodo la balanza comercial vie aumentar su déficit en
27 mil mdd, como consecuencia de este explosivo aumento de las importaciones, las cuales
presentaron un cambio de 60 534 mdd. Las importaciones que mayor crecimiento tuvieron
en el periodo fueron las de conswmo, con un sorprendente crecimiento anual promedio de

43.2 por ciento,* las cuales ademds pasaron de representar 4.1 por ciento del total en 1987

* Aunque es conveniente sefialar que esta tasa cs caleufada a partir de un nivel mauy bajo (1987) como
resultado de la crisis de 1986,
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a 12.0 por ciento en 1994, Las importaciones de use intermedio mantuvieron su
participacion promedio entre 70 y 75 por ciento del total con una tasa de crecimiento de
20.4 por ciento anmual, Por filtimo, la participacion porcentual de las importaciones de bienes
de capital oscilé entre 14 v 16 por ciento del total con un crecimiento de 26 por ciento
anual.

Esta evidente descompensacién comereial muestra la creciente contradiccion que se
fue generando a partir del acelerado proceso de apertura y de la apreciacidon cambiaria. La
mayor competitividad que lograron las exportaciones mexicanas, medida en términos de
una mayor participacién en el mercado mundial, a su vez significé una pérdida de
competitividad en el mercado interno como resultado de la pérdida de subvaluacion del tipo
de cambio real y de las menores restricciones a importar. Es decir, al mismo tiempo que la
industria mexicana ganaba participacion en los mercados mundiales, la industria nacional
veia reducida su participacion en el mercado interno al enfrentar una creciente competencia
de productos extranjeros en un contexto de abaratamiento de los mismos.

Las importaciones crecieron explosivamente en la enorme mayorfa de las ramas
industriales durante este periodo. En 1981 el sector industrial exportaba 85 centavos por
cada délar que importaba. En 1983 y 1984 exportaba 2.19 y 1.82 dolares, respectivamente,
por délar de importaciones. Pero a partir de 1990 esta relacion comienza a deteriorarse,
ubicandose en 97 centavos de exportaciones por délar de importaciones. Finalizando en
1994 con 76 centavos de exportaciones por délar de importaciones.

Por lo tanto, la apreciacion cambiaria v el acelerado procese de apertura permiten
explicar ¢l explosivo aumento de las importaciones durante este periedo y con ello el
continuo desplazamiento de los productos nacionales por productos del exterior, ya que la
apreciacidn cambiaria, la reduccién de aranceles, la eliminacion de precios oficiales de las
importaciones y de los permisos para importar, provocaron un mayor acceso a los
productos del exterior, induciendo su compra en lugar de su produccion interna. Por otro
lado, la misma apreciacion cambiaria contribuyo a desincentivar la inversién en los sectores

que producen bienes comerciables internacionalmente al disminuir su rentabilidad.

* La utilizacién de este indicador se debe a que el saldo de la batanza comercial esta muy relacionado con ia
actividad del sector industrial, debide a que Ia mayor parte de las importaciones son de bienes de uso
intermedio (apriximadamente un 7¢ por ciento} y de capital (15 por ciento del total).
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A su vez, esto contribuyé a incrementar la participacion de las importaciones en el
producto lo que implicd una elasticidad ingreso de las importaciones muy superior a uno.
Asi también, la combinacién de estos factores, més la reactivacion de la inversion y la
modesta recuperacion de la economia, contribuyeron igualmente a exacerbar el explosivo
aumento de las importaciones durante este periodo.

El mejor desenvolvimiento de las exportaciones que se presentd durante 1987-1994,
originé una mayor demanda de bienes y servicios importados. Por mencionar un ¢jemplo,
1994 se caracterizd por un fuerte aumento de las exportaciones (17.3 por ciento), pero esto
a su vez motivd un gran impulso a las importaciones de productos intermedios, los cuales
representaban aproximadamente el 70 por ciento del total de importaciones de mercancias.

Esto wltimo claramente sugiere que ¢l incremento en las importaciones resultado de
la liberalizacidén comercial y la apreciacidn cambiaria contrarrestaron asimismeo los efectos
positivos de la reforma comercial, al incrementar mas que proporcionalmente la demanda
de importaciones en comparacién con la produccidn de exportaciones. El resultado nefo fue
un sistematico aumento de las importaciones que poco a poco ha ido deteriorando la

capacidad de la economia para crecer sin generar problemas en ¢l sector externo.
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IV.5. La evolucion de la restriccion de balanza de pagos

Ahora bien, una vez expuestos los principales desajustes externos que se
presenciaron durante 1981-1994, corresponde proceder a calcular la tasa maxima de
crecimiento que podria haber alcanzado la economia mexicana sin generar desequilibrios
en el sector externo. El resultado obtenido mostrard hasta que punto los proceso de ajuste y
estabilizacion de los ochenta deterioraron o modificaron el nivel de la tasa maxima de
crecimiento de la economia en comparacién con 1960-1981.

Como ya se ha mepcionado en la primera seccién de este trabajo una de las
alternativas al problema de los determinantes del crecimiento econdmico est relacionada
con la restriccion en la balanza de pagos, la cual destaca el papel de los factores de
demanda en la determinacién de la tasa de acumulacion. Para este planteamiento, cualquier
proceso de crecimiento sostenible en el largo plazo debe garantizar un crecimiento del valor
de sus exportaciones por lo menos igual al de sus importaciones, ya que de no ser asf la
economia enfrentard continuos déficit comerciales y, por ende, procesos crecientes de
endeudamiento externo para poder financiar el exceso de importaciones sobre las
exportaciones. De ahi, la importancia de analizar la confribucién de estos determinantes al
crecimiento.

A partir de esto, se ha elaborado el siguiente cuadro IV.5.1, el cual presenta dos
variantes de la tasa maxima de crecimiento, compatible con una situacién estable en las
transacciones con el exterior. La primera que se muestra en la columna 6 del cuadro
representa la tasa a la que se hubiera podido crecer sin generar problemas en la balanza de
pagos, en el supuesto de que en ninguno de los periodos anteriores dicha tasa hubiera sido
superada, Si este hubiera sido el caso, no se habria recurrido al endeudamiento externo, y
por lo tanto, no habria habido necesidad de destinar parte de las divisas obtenidas por
concepto de exportaciones al pago de intereses. Esta tasa, por tanto, se define
adecuadamente como el cociente de la tasa de crecimiento de las exportaciones de bienes y

. s . . . ' 46
servicios entre la elasticidad producto de las importaciones.

“€ En otras palabras, éste coeficiente muestra el poder de compra de las exportaciones de bienes y servicios en
términos de importaciones. Se incluye, asi, el efecto de las variaciones en los términos de mtercambio sobre la
capacidad para importar y por lo tanto sobre la tasa maxima de crecimiento compatible con el equilibrio en la

balanza de pagos.
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La segunda tasa {columna 7) muestra el maximo crecimiento aleanzable en cada
periodo compatible con una situacion estable en la cuenta corriente de la balanza de pagos.
Esta tasa toma en cuenta ef hecho de que la tasa de crecimiento observada tendid
efectivamente a superar el nivel de la tasa de la columna 6, lo cual generd un
endeudamiento creciente con el exterior para financiar el exceso de importaciones sobre
expottaciones, lo que a su vez implicé que una parte creciente de las divisas obtenidas por
exporlaciones tuviera que destinarse al pago intereses, es decir, esta tasa toma en cuenta ¢l
pago de intereses que debian cubtirse para dar servicio a la deuda contratada hasta ese
momento. Se define entonces, por el cociente de la tasa de crecimiento de las exportaciones

menos los pagos netos a factores en el exterior, entre la elasticidad producto aparente de las

importaciones.

Cuadre IV.5.1, Evolucion de la restriccion externa y de sus principales componentes;
1960-1981 y 1981-1994

(Tasas de crechiniento anuales, en porcentajes)

! 2 3 4 5 1] 7 1
Em X TI XIPM x-ye/PM gt={4 /() g**=(0)/} ¢

19601981 1.33 6.7 26 9.5 80 7.1 6.0 6.9
1982-1994 4.4 10.6 -4.7 54 82 12 1.8 14
1988-1694 7.1 10.8 -13 9.3 10.3 1.3 14 2.8

I Em = elasticidad producto de las importaciones de bienes y servicios.

2 x = tasa de crecimiento del volumen de exportaciones de bienes y servicios.

3 1L =tasa de crecimiento de los términos de intercambio

4 x'/PM = tasa de crecimiento del valor de las exportaciones de bienes y servicios deflactados por el

indice de precios de Ias importaciones.

5 x'-ye/PM = tasade crecimiento del valor de las exportaciones de bienes y servicios menos los pagos
netos a factores del exterior, deflactado por el indice de precios de las importaciones

6 g* = tasa maxima de crecimiento del producte compatible con equilibrio en ka cuenta comercial
de la balanza de pagos.

T g** = tasa méxima de crecimiento del producto compatible con equilibrio en la cuenta corriente
de la balanza de pagos.

8 g = tasa de erecimiento observada del producto.

FUENTE: La metodologia y el disefio del cuadro, y datos del periodo 1960-1981 José I Casar Perez, Gonzalo
Rodriguez y Jaime Ros, dhorro y Balanza de Pages un andlisis de las resiricciones al erecimiento en
México, Beonomia Mexicana No 7, Agosto de 1986, CIDE, p. 21-34. Para 1982-1994 y [988-1994
elaberacion propia a partir de los datos de La Economia Mexwcana en Cifras 1995, Nafinsa y de Indicadores
Econdmicos, Banco de México.
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Si lo anteriormente dicho es cierto entonces la segunda tasa siempre serd menor a la
primera, ya que la capacidad para importar, y por lo tanto para generar mas producto, se
reduce debido a la menor disponibilidad de divisas que origina el pago a factores en el
exterior. Ahora bien, como se puede apreciar en el cuadro, la anterior condicion solamente
se cumple en el periodo 1960-1981, en los otros dos no {1982-1994 y 1988-1994),

Esta situacion se debe a que en el periodo 1960-1981, caracterizado por un creciente
endeudamiento externo del pais, el pago neto a factores del exterior crecia mas rapidamente
que las exportaciones; y en consecuencia, al llevar a cabo el cédlculo de la tasa de
crecimiento que considera el pago neto a factores del exterior (columna 7), se obtuvoe un
menor margen de crecimiento en comparacién con la tasa de crecimiento de la columna 6,
compatible con una situacion estable en la cuenta comercial de la balanza pagos. Lo
anterior puede observarse claramente en el cuadro.

Durante 1960-1981 la tasa de crecimiento anual del valor de las exportaciones
deflactados por el indice de precio de las importacicnes fue de 9.5 por ciento, porcentaje
que permitia obtener una tasa maxima de crecimiento del orden de 7.1 por ciento con una
elasticidad ingreso de las importaciones de 1.33. Sin embargo, al descontar el pago neto a
factores del exterior del valor de las exportaciones, ¢l ¢crecimiento de las divisas disponibles
para importar, deflactadas por el indice de precios de las importaciones, se redujo para
ubicarse en § por ciento, originando una menor tasa méxima de crecimiento (del orden de 6
por ciento). Esta misma reduccién obligaba a disminuir ¢l ritmo de crecimiento de la
economia, lo cual no sucedid ya que como se puede observar, la economia crecid a una tasa
promedic superior a la que hubiera permitido el equilibrio en la cuenta corriente de la
batanza de pagos, generandose con ello mayores pautas de endeudamiento para financiar
dicho exceso de crecimiento.

Pero a partir de 1982, con ¢l surgimiento de la crisis de la deuda y la imposibilidad
de acceder a nuevos préstamos voluntarios, se llevaron a cabo constantes esfuerzos para
tratar de reducir los compromisos financieros con el exterior y con ello contribuir a mejorar
el pago neto a factores del exterior. Basicamente, estas condiciones explican por qué a
partir de los ochenta la tasa de crecimiento de la columna 7 ya no fue menor, sino superior

a la tasa de crecimiento de la columna 6, al decrecer los pagos netos a factores del exterior,
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todo ello inducido por los acuerdos de reduccién y/o restructuracion de la deuda externa
durante 1982-1994 que buscaba disminuir el monto de transferencias netas de recursos.

Por lo tanto, se puede adelantar que durante 1960-1981 la fasa maxima de
crecimiento de la economia mexicana se vio mas afectada por los aumentos en el pago neto
a los factores del exterior que por los aumentos © cambios en la propension a importar.
Situacién que se revierte a partir de los ochenta cuando la tasa mdxima de crecimiento se
deteriora por el crecimiento de las importaciones y por la caida de los términos de
intercambio, en un contexto donde la disminucion en el pago neto a factores del exterior y
el considerable crecimiento de las exportaciones no consiguieron contrarrestar.

El deterioro de las tasas méximas de crecimiento de las colutnas 6 y 7 de 1982-
1994 y 1988-1994 se aprecia en el cuadro al comparlas con los niveles de 1960-1981.
Como se puede observar estas ltimas foeron muy superiores, en sus dos versiones, a las de
1982-1994 y 1988-1994. Esta menor capacidad para crecer sin generar desequilibrios en el
sector externo, nos conduce a tratar de averiguar cuales fueron las principales causas que
motivaron este considerable deterioro.

Como va se ha mencionado, los ptincipales factores que confribuyeron a reducir las
tasas maximas de crecimiento durante 1982-1994 y 1988-1994 fueron el deterioro de los
términos de intercambio y el explosivo aumento de la propensién a importar,
independientemente del sustancial aumento del volumen de las exportaciones, (columna 2).

En primer lugar, Ia tasa maxima de crecimiento se vio afectada por el importante
deterioro en los términos de intercambio, cuya tasa de crecimiento promedio presento una
reduccién anual de 4.7 por ciento durante 1982-1994.9 La acumulacién de este deterioro
significé que para mantener los mismos volumenes de importaciones era necesario duplicar
el volumen de las exportaciones al final del periodo. Esta reduccién en los términos de
intercambio debe atribuirse a la caida en los precios mundiales del petréleo que se verifico
durante la mayor parte de este periodo.

A pesar de o anterior, durante 1988-1994 se registr6 una menor caida de los
términos de intercambio (ver cuadro), basicamente propiciada por la apreciacion cambiaria

que se presenté durante este periodo. Asi también la apreciacion registrada y el mejor

47 En otras palabras, el poder de compra o la capacidad para importar de las exportaciones mexicanas fue cada
VEZ menor.
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desempefio de las exportaciones contribuyen a explicar la recuperacién de la tasa de
crecimiento que mide el poder de compra de las exportaciones en términos de
importaciones (columna 4) cuya tasa casi se compara con la registrada durante 1960-1981,
pero con el inconveniente de que esta tasa ahora se encontraba asociada a una mucho mds
alta elasticidad ingreso de las importaciones.

El impresionante aumento de la elasticidad ingreso de las importaciones durante
1982-1994, estuvo impulsado, como va se ha seflalado, por las menores restricciones a
importar a partir de 1985, y sobre todo 1988, y por la misma apreciacién cambiaria que se
produjo a partir de 1988, Esto altimo se debe, como ya se ha dicho, a que la apreciacién
cambiaria indujo a mantener relativamente constantes los precios de las exportaciones en
un contexto de abaratamiento de las importaciones, con lo cual las primeras adquirieron un
mayor poder de compra en relacién con las segundas. De igual modo, la reactivacidn de la
inversién vy la modesta recuperacién de la economia a partir de 1989 contribuyeron a
exacerbar el explosivo aumento de las importaciones. Durante 1988-1994 la propensioén a
importar fue 60 por ciento mayor a la registrada durante todo el periodo 1982-1994, v ni
que decir al compararla con el periodo 1960-1981. Este dato, de alguna forma, muestra la
magnitud del deterioro que sufrié la tasa méxima de crecimiento, a pesar del significativo
aumento que mostraron las exportaciones en relacién con el primer periodo, (columna 2).
Dicha tasa incrementé su ritmo de crecimiento en casi un 60 por ciento de 1960-1981 a
1982-1994,

Ademds, por si fuera poco este incremento de la propensién a importar estuvo
asociado a menores tasas de crecimiento observadas del producto (columna 8). Como se
observa en el cuadro la elasticidad ingreso de las importaciones durante 1982-1994 fue tres
veces mayor que la del periodo 1960-1981. Y para el periodo 1988-1994 esta relacion fue 5
veces mayor al primer periodo. Lo anterior significa que cuando la economia mexicana
registraba un aumento de 1 por ciento del producto, las importaciones crecian en 4.4 v 7.1
por ciento, respectivamente. Por el contrario, el promedio anual de la tasa de crecimiento
observada de 1982-1994 fue 5.5 puntos porcentuales menor al de 1960-1981, y 4.1 puntos

porcentuales menor en 1988-1994,

8 Tan sélo, el indice de tipo de cambio real del peso calculado con precios al consumidor ¥ con respecto a
129 paises {1970=100), registré una apreciacion del orden de 38 3 por ciente durante [987-1993. Banco de
Meéxico, Indicadores del Sector Externo No 169, p. 75 Julio 1996,
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En consecuencia, y a la luz de los anteriores acontecimientos, podemos argumentar
que el impresionante aumento de las importaciones y el deterioro en los términos de
intercambio fueron los principales factores que intervinieron en caida de la tasa médxima de
crecimiento restringida por el sector externo durante 1982-1994, todo ello
independientemente del mejor desempefio de las exportaciones. Sin embargo, otra cuestidn
que falta acfarar es por qué los mayores ritmos de inversién a partir de 1985 no se
tradujeron en mayotes tasas de crecimiento del producto en la medida esperada.

El problema fue que los mayores niveles de inversién produjeron una reactivacion
de la ecconomia, esto a su vez propicid una mayor demanda de importaciones en
comparacién con el crecimiento de las exportaciones, tedo ello con el fin de poder
satisfacer esta nueva etapa de expansion, Sin embargo, no olvidemos que cualquier proceso
de crecimiento en una economia abierta, para poder sostenerse en el largo plazo debe
garantizar un ctecimiento del valor de sus exportaciones por lo menos igual al de sus
importaciones.

Esta mayor demanda por productos del exterior provocod que una parte creciente de
la la demanda interna se convirtiera en demanda por productos de otros pafses y no en
demanda efectiva por productos nacionales. En consecuencia, gran parte del crecimiento de
la demanda agregada y del producto se filtraba al exterior en forma de mayores
importaciones, propiciando un menor crecimiento.

Asi también, esta mayor demanda estuvo facilitada por las menores restricciones a
importar vy la caida del tipo de cambio real a partir de 1988, lo que contribuyd a
incrementar ¢l poder de compra de los agentes econdmicos y a elevar el consumo y las
importaciones. El problema fue que la combinacion de la liberalizacion comercial, el
anclaje del tipo de cambio, el cambio estructural y la mayor participacién de la inversion
privada en la economia provocaron un exceso de importaciones sobre exportaciones, lo que
contribuyé a que parte del crecimiento, impulsado por los mayores ritmos de inversion, se
filtrara al exterior.

En este punto, es donde se demuestra la incapacidad que experimenta la economia
mexicana para crecer sin generar desequilibrios externos. En pocas palabras, cuando la
economia mexicana crece, en estas nuevas condiciones macroecondmicas, genera serios

desequilibrios externos debido a que provoca un crecimiento mds répido de las
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importaciones que de las exportaciones. Por lo tanto, podemos concluir diciendo que es
precisamente en esta relacion, entre crecimiento y sector externo, donde se encuentra la
principal restriccién al crecimiento de la economia mexicana.

Dicho lo anterior, solamente nos queda comprobarlo comparando el nivel de la tasa
de crecimiento restringida por los ahorros internos potenciales con ¢l nivel de la tasa de
crecimiento restringida por el sector externo, y a partir de ello determinar cudl de las dos

tasas limifé o restringié més el crecimiento y, por ende, cudl es el principal reto que

enfrenta la economia mexicana.
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1V.6. Conclusiones y Perspectivas

Como se puede apreciar en el siguiente cuadro IV.6.1, la tasa potencial de
crecimiento asociada a los ahorros internos potenciales fue sisteméaticamente superior a la
tasa restringida por la balanza de pagos, en sus dos versiones, y a la tasa de crecimiento
gbservada del producto. Por consiguiente, se puede afirmar que el ahorro interno potencial
no representd una restriccién considerable al crecimiento, a pesar de su notable tendencia a
la baja durante 1981-1994. Este suceso nos conduce a contradecir la hipotesis segiin la cual
el crecimiento de la economia mexicana esta restringido o limitado por la falta de ahorro,
ya que comao se puede apreciar la tasa que mayor restriccidn al crecimiento presentd fue la
relacionada con el sector externo, en tanto que la tasa de crecimiento observada se mantuvo
muy por debajo de la que se hubiera podido alcanzar por la plena acumulacion productiva
de los ahorros internos potenciales.

En ambas tasas hay sustanciales deterioros; sin embargo, el deterioro de la tasa
restringida por el sector externo es mucho mayor al sufrido por la tasa asociada a los
ahorros internos potenciales, a pesar de la tendencia a la baja de estos altimos.

Asi pues, se puede concluir diciendo que el sector externo, a partir de la caida de los
ingresos petroleros, del acelerado proceso de apertura comercial y de Ia apreciacién
cambiaria, se fue erigiendo como el principal obsticulo a la recuperacién sostenida del
crecimiento, va que cualquier proceso de crecimiento generd un crecimiento mas rapido de
las imporiaciones que de las exportaciones y, por lo tanto, los ingresos en divisas que
generaban las exportaciones no alcanzaron a financiar el impresionante aumento de las
importaciones de productos industriales, debido a que estas Gltimas son las de mayor peso

dentro del total (aproximadamente entre un 85 y 90 por ciento del total).
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Cuadro V1.6.1. Tasas de crecimiento potenciales y mdximas de la economia mexicana.
1982-1994

(Tasas de crecimiento anuales, en porcentajes)

1 2 3
Tasa Potencial de  Tasa Méximade  Tasa Maximade  Tasa de Crecimiento
Crecimiento del Crecimiento del Crecimiento del Observada del
Producto. Producto. Producto. Producto
1982-1994 7.6 i2 L8 14

1) Restringida por los ahorros internos potenciales
2) Compatible con equilibrio en la cuenta comercial de la balanza de pagos.
3) Compatible con equilibrio en la cuenta corriente de la balanza de pagos.

Por fo tanto, el principal reto a encarar para garantizar el sostenimiento del
crecimiente a largo plazo es revertir la tendencia a la penetracién de importaciones en el
mercado interne de productos industriales ¥ consolidar la tendencia al aumento de la
participacién de nuestras exportaciones en el mercado mundial. El comercio exterior, y en
particular el comercio de productos industriales, aparece asi como el eje de Ia problemdtica
de la economia mexicana. Es en esta drea donde se juega, en ultima instancia, el éxito o
fracaso de la reforma econdmica en lo que se refiere a la consistencia del equilibrio
macroeconémice de corto plazo con la recuperacidn del crecimiento mas alld de las
modestas tasas que caracterizaron la década de los ochenta y principios de los noventa.

Ahora bien, el gran desequilibrio de la cuenta comercial puede considerarse como
un fenémeno pasajero y de una sola vez, en el sentido de ser el resultado del ajuste de la
planta productiva al cambio en el régimen de comercio exterior que en el futuro podra dar
sus frutos bajo la forma de mayores exportaciones netas. Si la expansién y modernizacién
de la planta productiva logra traducirse en un mayor crecimiento de la productividad en el
futuro, el desequilibrio externo se reducird, al mismo tiempo que se traducird en mayores
margenes de crecimiento del producto. Lo que es dificil precisar es hasta cudndo se dara
este aumento esperado en la productividad de la inversion.

Sin embargo, podemos convenir que las controvertidas medidas de acelerade
proceso de apertura y apreciacion cambiaria, fueron los princiapales factores que afectaron
el desempefio del sector externo a partir de 1988, ya que esta combinacion se tradujo en un
empeorarniento considerable de Ia balanza comercial y de la cuenta corriente, en un marco

de lento crecimiento del producto. Si comparamos el nivel de los déficit externos, como
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proporcion del PIB, asociados a las tasas de crecimiento del producto del auge petrolero de
1978-1981 con los de 1991-1994, podremos darnos cuenta de la anterior aseveracion.

El promedio anual de los déficit de la cuenta comriente de la balanza de pagos
durante 1978-1981, fue de casi 4 puntos porcentuales del PIB, alcanzando un méaximo de
5.6 por ciento del PIB en 1981. Este desequilibrio externo, estuvo asociado a tasas de
crecimiento del producto del orden de 8.4 por ciento. No hay que olvidar que este
desequilibrio externo también estuvo caracterizado por una revaluacion del tipo de cambio,
sin embargo, los desequilibrios que esta apreciacion pudo ocasionar no se comparan en
nada a los de principios de los noventa, sobre todo porque esta sobrevaluacion cambiaria no
estuvo acompafiada por un proceso acelerado de apertura comercial.¥

Una década mas tarde la relacion entre crecimiento del producto y cuenta corriente
file muy diferente. El crecimiento anual promedio del PIB durante 1991-1994 fue de 2.7
por ciento, pero con el inconveniente de que este modesto ritmo de crecimiento produjo
déficit sin precedentes en Ia cuenta corriente de la balanza de pagos, los cuales llegaron a
representar 6.7 puntos porcentuales del PIB en promedio durante este periodo, con un
méximo de 7.7 por ciento del PIB en 1994. Este desequilibrio ahora si estuvo alimentado,
en su mayoria, por la combinacidn de la apertura comercial y la apreciacion cambiaria que
se dio a partir de 1988.

Por lo tanto, podemos argumentar que la liberalizacién cometcial para su
sustentabilidad en el tiempo, requeria lo contrario: una politica de depreciacion real del
peso para poder contrarrestar fa masiva penetracidn de importaciones y, al mismo tiempo,
darle un mayor impulso a las exportaciones. La apreciacion modifico la estructura de
precios relativos en favor de las importaciones y en contra de la produccién de bienes
comerciables, provocando asi una asignacidon de recursos en la direccién opuesta a la
requerida para un proceso de crecimiento sostenido.

La apreciacién cambiaria sesgd la composicidn del empleo y de la inversién en
contra de los seclores que producen bienes comerciables internacionalmente, ya sean
empresas de exportacidon o sustitutivas de importaciones. Las consecuencias negativas de

este sesgo no s6lo se debe al tipe de empleos que se generan y al tipo de teenologia que se

¥ Aproximadamente, se calcula que la apreciacion del tipo de cambio real (libre) durante el auge petrolero fue
de 26.7 por ciento (1970=100) Banco de México, Indicadores Econdmicos, febrero de 1992, p. IV-22
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transfiere sino a una razon muy sencilla: en una economia tan abierta, como lo es ahora la
mexicana, el secior de no comerciables no puede ser un motor de crecimiento (pues
tenderia a generar un desequilibrio insostenible en la balanza de pagos) mientras que los
sectores de bienes comerciables si lo pueden hacer.

“La devaluacidén habria sido equivalente a una tarifa a las importaciones combinada
con un subsidio a las exportaciones. En una economia tan abierta como lo es la mexicana
hoy en dia y con un margen tan grande para la sustitucion de importacicnes, esta
combinacion de tarifas y subsidios no puede dejar de dar un fuerte impulso a la produccion
v ¢l empleo en el mediano plazo. Las cifras de enero de 1995 sobre la balanza comercial
confirman la elasticidad del aparato productivo v la capacidad de la economia para
responder al cambio en precios relatives provocado por ta devaluacion: en sélo un mes el
déficit comercial se redujo en dos terceras partes y las exportaciones crecieron en 35 por
ciento comparado con ¢l mismo mes del afio anterior”. >

Tan s6lo en 1995, la cuenta corriente de la balanza de pagos registré un déficit de
0.3 por ciento del PIB, siendo que el afio anterior en este mismo rubro se registré un déficit
del orden de 7 por ciento del PIB (dicha mejora reflejo esencialmente el considerable giro
de la balanza comercial). La caida en la demanda interna que ocasioné la aguda recesion de
1995, combinada con la depreciacién del peso, condujo a muchas empresas a reorientar su
produccién hacia los mercados externos, lo que coadyuvé a que la actividad exportadora se
fuera erigiendo como el principal motor de crecimiento.

A partir de ello en 1996 el crecimiento econdmico se reanudd, registrandose un
crecimiento de 5.2 por ciento, estimulado en un prineipio por el auge de las exportaciones y
por la fuerte inversién de las empresas que producen para el exterior. Dicha tasa de
crecimiento fue superior al 4.4 por ciento registrado en 1994 pero con la diferencia de que
en 1994 este crecimiento estuvo asociado a un déficit en la cuenta corriente del orden de 7
por ciento del PIB y ahora en 1996 este estuvo relacionado con un déficit de 0.6 por ciento
del PIB. Este impresionante cambio en el saldo de la cuenta corriente de [a balanza de

pagos revela el efecto puro de la devaluacion de 1994-1995.

* Jaime Ros, “La crisis mexicana y la reforma de la politica macroecondmica”, Pensamiento Iberoamericano
No, 27, abril-junio de 1996
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Asimismo, estos acontecimientos muestran, en cierta medida, fa mayor capacidad de
reaccion de la economia, después de los profundos cambios estructurales de la década
pasada ya que, sin lugar a dudas, las exportaciones ¢ importaciones tienen una participacion
mds importante en el PIB que la que tenian hace 13 afios.

Por lo tanto, dadas las actuales condiciones de apertura y estructura comercial, el
tipo de cambio adquiere una importancia extrema en la asignacion de recursos y la
determinacion de la tasa de crecimiento de la economfa. Simplemente, porque no hay otros
instrumentos para afectar la asignacion de recursos entre los sectores de bienes
comerciables ¥ no comerciables, especialmente cvuando no se adoptan politicas industriales
para ello. En esta situacion, y si queremos seguir con una economia abierta y de mercado,
es esencial poner el tipo de cambio al servicio de los sectores productivos, ¢l empleo y el
crecimiento econdmico. En términos mas técnicos, en el disefio de la politica econdmica el
tipo de cambio debe ser asignado a objetivos de produccidn y empleo.

Fn retrospectiva, la experiencia de México sugiere que el tipo de cambio tiene una
influencia decisiva sobre la tasa de crecimiento de la economia a través de sus efectos en la
asignacién de los recursos entre sectores comerciables y no cometciables.

Tal vez, si el proceso de liberalizacién comercial hubiera sido més gradual y
selectivo junto con un alto tipo de cambio real, la economia mexicana hubiera tenido mis
tiempo y oportunidades para adaptarse a las nuevas condiciones de apertura, ya que esta
politica cambiaria hubiera hecho mas atractiva y rentable la actividad de la industria
exportadora, Por lo tanto, cabe proponer la elaboracién de una estrategia de crecimiento
impulsada por la actividad exportadora y por politicas orientadas a garantizar un tipo de
cambio real alto y estable. De cualquier manera, a mediane plazo, la posibilidad de sostener
¢l crecimiento dependeré de la capaciad de la economia de elevar sustancialmente el ritmo
de crecimiento de las exportaciones en relacién con el crecimiento de las importaciones
simplemente para evitar que el déficit comercial se torne inmanejable.

Fn este trabajo hemos pretendido mostrar que, a pesar del significativo deterioro de
la tasa de ahorro de la economia mexicana, el principal factor detras de las bajas tasas de
crecimiento se ubica en el sector externo, constituyéndose asimismo como el principal reto
a superar para recuperar una trayectotia de crecimiento alto en el corto plazo. Sin embargo,

a pesar de ello conviene tener presente que conforme se recupere el dinamismo de la
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economia, la caida en la tasa de ahorro podria convertirse en un obstdculo a la expansion
frente a las crecientes necesidades de inversidn. Por lo tanto, no se excluye la posibilidad de
que en el largo plazo el considerable deterioro de la tasa de ahorro interno, que se verificd
durante los afios ochenta y principios de los noventa, llegue a representar un. obstaculo més

para conseguir y asegurar un crecimiento sélido y durable de la economia mexicana,
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